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Die Finanzen der Reichsbahn 


Die Deutsche Reichsbahn-Gesellschaft, die während der vorhergehenden Jahre 
beträchtliche Reserven ansammeln konnte, hat im Jahre 1930 einen kleinen 
Teil dieser Reserven aufgelöst, um die Reparationssteuer und eine Dividende 
pon 7% auf die Vorzugsaktien zahlen zu können. Ihr Status ist jedoch trotz 
des Einnahmenrückgangs, der weit über die Ersparnisse an den Ausgaben 
hinausgeht, auch gegenwärtig noch sehr flüssig. Durch weitere Aufnahme von 
Krediten könnte auch der Anlagezumachs des neuen Geschäftsjahres, someit 
er sich als nolmendig herausstellen sollte, finanziert тоегӣеп. 


Der größere zeitliche Abstand, der uns vom Jahre 
1950 trennt, erlaubt es allmählich, einen zahlenmäßi- 
gen Einblick in das Ausmaß des Wirtschaftsrück- 
gangs in diesem Depressionsjahr zu gewinnen. Auf 
allen Gebieten sind schwere Verluste zu verzeichnen. 
Das Produktionsvolumen sank um ein Sechstel, die 
Zahl der Arbeitslosen war um zwei Drittel höher als 
im Jahre 1929, die Steinkohlenförderung lag bei 87 %, 

ie Roheisenerzeugung bei 72 % ihres Vorjahrstandes. 
Ohne Ausnahme lassen sich diese Erscheinungen aus 
der Konjunkturlage erklären; so bedauerlich sie sind, 
sie kamen nicht ganz unerwartet; es waren Rück- 
schläge, wie sie sich im Wechsel der Konjunkturen 
regelmäßig — wenn auch nicht immer in einem sol- 
chen Umfang — ereignen. 

Anders scheint es bei der Reichsbahn zu sein. Die 
Senkung der Einnahmen und der Rückgang des 
Güterverkehrs waren Erscheinungen, die in der bis- 
herigen sechsjährigen Tätigkeit der Deutschen Reichs- 
bahn-Gesellschaft nicht zu verzeichnen waren. Einer 
Minderung der beförderten Tonnen um 18 %, der ge- 
leisteten Tonnenkilometer um 20% standen gleich- 
artige Erscheinungen weder in der letzten Vorkriegs- 
krise (1907) noch im Jahre 1926 gegenüber — ja, im 
Jahre 1926 waren sogar sämtliche Mengenzahlen des 
Gesamtgüterverkehrs gegenüber dem Vorjahr ge- 
stiegen. Dennoch hätte derjenige, der in dem Ver- 
kehrsrückgang des letzten Jahres mehr als eine Kon- 
Junkturerscheinung erblicken wollte, nur scheinbar 
recht. Beim Personenverkehr z. B. ist eine Verkehrs- 
minderung als Depressionssymptom vom Jahre 1926 
her noch wohl bekannt; auch der Senkung der Einnah- 
men aus dem Güterverkehr im Jahre 1950 entspricht 
ein — allerdings geringerer — Einnahmenrückgang 
desselben Jahres. Die Zahlen der beförderten Per- 
sonen und der geleisteten Personenkilometer sanken 
sogar im Jahre 1930 weit weniger stark als bei der 
letzten Krise; zu einem beträchtlichen Teil muß dies 
allerdings darauf zurückgeführt werden, daß die De- 
pression von 1926 einem Aufschwungsjahr folgte, in 
dem sich der Personenverkehr rasch erhöht hatte, 
während dem Depressionsjahr 1930 bereits ein Jahr 
des Niedergangs vorangegangen war. Für den Güter- 
verkehr hatte das Jahr 1929 noch eine Ausdehnung 


der Verkehrsleistungen gebracht; um so stärker war 
der Rückschlag im Jahre 1930, in dem sich beson- 
ders die beförderten Kohlenmengen erheblich ver- 


minderten. 

(Milliarden) | 1925 | 1926 | 1927 | 1928 | 1929 | 1950 
Beförderte Personen .. 2,1 1,8 1,9 2,0 2,0 1,8 
Personenkilometer ..., 49,0 42,9 45,5 47,6 42,1 43,3 
Beförderte Güter(Mill.t) 409 439 489 481 486 400 
Tonnenkilometer ...... 59,6 64,8 72,6 73,2 76,4 61,0 

davon Kohle ........ 212 | 225 | 265 | 271 | 309 | 254 


Das Siaken des Verkehrsvolumens führte notwen- 
digerweise zu einem Rückgang der Еіппаһтеп. 
Dieser Rückgang war jedoch weniger stark als die 
mengenmäßige Verkehrsminderung: Је Verkehrs- 
einheit sind die Einnahmen im letzten Jahr gestie- 
gen. Im Güterverkehr wurde die Verbilligung zahl- 
reicher Frachtraten — infolge der neuen Aus- 
nahme-, Sonder- und Kraftwagentarife — durch die 
allgemeine Frachterhöhung vom Frühjahr 1930 über- 
kompensiert; auch der Personenverkehr brachte dank 
der Tariferhöhung vom 1. September höhere Erträge 
je Personenkilometer, obwohl erneut eine Abwande- 
rung der Fahrgäste von der zweiten in die dritte 
Wagenklasse eintrat und der Anteil der zu ermäßig- 
tem Tarif fahrenden Personen ein wenig anstieg. 

1925 | 1926 | 1922 | 1928 | 1929 | 1930 


&innahmen 
(Milliarden RM) 4,67 4,54 5,04 5.16 5:35 4,57 

davon 
im Personenverkehr 
(Milliarden RM) | 1,43 | 1,32 1,38 1,44 | 1,42 1,35 
im Güterverkehr 
(Milliarden RM) 2,87 2,83 3.23 5,28 5,49 2,84 
je Personeukilometer 
(änt 2,92 5,08 3,03 3,03 3,02 3,11 
je Tonnenkilometer*) 
(Rpf) 4,81 4,37 4,44 4,48 4,56 4,65 


en je Tarif-Tonnenkilometer des Gesamtverkehrs. 

Die Klasseneinteilung im Gütertarif der Reichs- 
bahn hat im allgemeinen dieselben Wirkungen wie 
sie ein Wertiarif haben würde. Die (je Gewichts- 
einheit) hochwertigen Güter werden mit höheren 
Frachten belastet als die minderwertigen. Da sich 
aber die Höhe der Frachten nicht unmittelbar nach 
den Preisen der Güter richtet, wurden die Einnahmen 
der Reichsbahn von der allgemeinen Senkung der 
Preise im vergangenen Jahr nicht betroffen. Das nie- 
drigere Preisniveau gab jedoch andererseits die Mög- 
lichkeit, die Ausgaben stark zu senken. Wieviel von 
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allen Ersparnissen an Sachausgaben (minus 271 Mil- 
lionen RM) auf niedrigere Preise, wieviel auf sach- 
liche Einschränkungen zurückzuführen ist, wird zwar 
von der Reichsbahn nicht mitgeteilt; da der Umbau 
der Personenwagen, der 1929 durch die Abschaffung 
der vierten Klasse nötig wurde, beendet war und der 
Verkehrsrückgang den Aufwand für die Unterhal- 
tung von Lokomotiven (minus 60 auf 300 Mill. RM) 
und Wagen gemindert hat, haben sachliche Ein- 
schränkungen zweifellos stattgefunden. Dennoch hat 
wahrscheinlich auch die allgemeine Preissenkung zu 
der Ausgabenminderung wesentlich beigetragen. Der 
größere Teil der Betriebsausgaben (2,9 von 4,1 Mil- 
liarden) entfällt allerdings auf persönliche Aus- 
gaben, die nur in geringerem Umfang gedrosselt wer- 
den konnten (minus 94 Mill. RM). Denn da die Löhne 
und Gehälter der Reichsbahnarbeiter, -angestellten 
und -beamten während des letzten Jahres auf ihrem 
bisherigen Stand blieben, wurden Ersparnisse an 
Personalausgaben nur durch Verminderung der be- 
schäftigten Arbeitskräfte (um 31 000 auf 682 000) er- 
zielt. Im neuen Geschäftsjahr sind jedoch nennens- 
werte Gehaltskürzungen eingetreten, die eine wesent- 
liche finanzielle Entlastung bringen werden. 

Von den gesamten Ausgaben des Jahres 1950 sind 
78 Mill. RM (gegen 41 im Vorjahr) auf das Konto 
Anlagenzuwachs zu übernehmen. Für die Betriebs- 
rechnung ergibt sich danach eine Ausgabenminderung 
von 403 Mill. RM, der ein Einnahmenrückgang von 
784 Mill. RM gegenübersteht. Die Differenz dieser 
beiden Zahlen — 381 Mill. RM — stellt jedoch kein 
Defizit dar; denn sie wird um 480 Mill. RM vom Über- 
schuß der vorjährigen Betriebsrechnung übertroffen. 
Neben diesen 480 Mill. RM, die den Überschuß der 
Betriebsrechnung des Jahres 1930 darstellen, standen 
im letzten Jahr 154 Mill. RM aus der Niederschlagung 
von Reichskrediten und 179 Mill. RM aus dem Vor- 
trag des Jahres 1929 zur Verfügung. Die so ent- 
stehende Habensumme der Gewinn- und Verlustrech- 
nung — 792 Mill. RM — ist um 242 Mill. RM kleiner 
als im Jahre 1929; sie reicht nur zu den notwendig- 
sten Leistungen aus: zur Zahlung der Reparations- 
steuer (660 Mill. RM), zum Schuldendienst (14 Mil- 
lionen RM), zu einer 7 %igen Dividende auf die Vor- 
zugsaktien (76 Mill. RM, Zuweisung an die Divi- 
dendenrücklage 28 Mill. RM) und zu einer Rückstel- 
lung für Abschreibung auf das Betriebsrecht am An- 
lagezumachs in der Höhe von 14 Mill. RM. Diese 
Rückstellung und die Überweisung an die Dividen- 


3 31. Dez.|31. Dez.|31. Dez.|31. Dez 31. Dez.|31. Dez. 
(Mill. RM) | 1925 | vw 1927 | 1928 | 1929 | 1930 
Rückstellung für Ab- 
schreibung auf das 
Betriebsrecht am An- 
lugezuwachs*) ..,... 150 220 340 365 390 404 
Betriebsrücklage ..,... 756 756 756 756 756 756 
Gesetzliche Ausgleichs- 
rucklage, Ии 113 204 305 408 500 450 
Gesetzliche Dividenden- 
rucklage ас — _ _ _ _ 50 
Vortrag für das fol- 
gende Jahr rear 153 168 173 173 179 28**) 
Insgesamt ............ 1172 | 1548 1574 | 1702 | 1825 | 1688 
Veränderung gegen das 
Уотјай, nen eu . +16 | +26 |+ 128 |+ 123 | 137 


ЕС 1925—1929: „Rückstellung für Betriebsrechtsabschreibung“. — **) Zú- 
weisung zur Diridendenrücklage 
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denreserve (zusammen 42 Mill. RM) sind die einzigen 
Reserven, die in diesem Jahr gebildet werden. Da 
gleichzeitig der Vortrag aus 1929 (179 Mill. RM) auf- 
gelöst wurde, haben sich die Reserven der Gesell- 
schaft um 157 Mill. RM vermindert. 

Aber dieser Rückgang der Reserven ist keines- 
wegs bedroblich. Auch jetzt sind die Rücklagen der 
Reichsbahn außerordentlich groß, und es ist sehr zu 
begrüßen, daß die Verwaltung in einem Notjahr wie 
dem Jahre 1950 auf diese Reserven zurückgegriffen 
hat. Die „Rückstellung für Abschreibung auf das Be- 
triebsrecht am Anlagezuwachs“ hat nach der neuen 
Zuwendung den Betrag von 404 Mill. RM erreicht. 
Der entsprechende Aktivposten, das Betriebsrecht am 
Anlagezuwachs, beträgt nunmehr 1676 Mill. RM; er 
wird durch die Reserve zu 24% gedeckt. Da es sich 
bei den Anlagen, auf die sich das Betriebsrecht er- 
streckt, ausschließlich um Bauten jüngeren Datums 
handelt, ist die Reserve zweifellos recht hoch; das- 
selbe gilt von den übrigen Rücklagen. 

Diese Reserven sind um so leichter aufzulösen, als 
sie äußerst flüssig angelegt sind. Die kurzfristig an- 
gelegten Vermögenswerte betrugen Ende 1930 über 
840 Mill. RM; davon entfielen allein 602 Millionen 
auf Bankguthaben, 23 auf bare Kasse und 170 auf 
Wertpapiere. Selbst für ein Unternehmen mit einem 
Jahresumsatz von 4% Milliarden können diese flüs- 
sigen Mittel als ungewöhnlich groß bezeichnet 
werden. 

Auf eine hohe Liquidität ist die Reichsbahn schon 
deshalb bedacht, weil sie einen beträchtlichen Teil 
ihrer Neuanlagen als Betriebsausgaben betrachtet. 
Da die Berichte des nach dem Dawes-Plan einge- 
setzten Reichsbahnkommissars nicht mehr zur Kon- 
trolle der von der Reichsbahn veröffentlichen Zahlen 
zur Verfügung stehen, kann leider nicht ermittelt 
werden, wie hoch der Zugang am Anlagezuwachs tat- 
sächlich war. Für das Jahr 1929 hatte ihn die Reichs- 
bahn mit 186 Mill. RM angegeben, der Kommissar 
hingegen mit 252 Millionen. Nach der Reichsbahn- 
Bilanz für 1950 betrug der Zugang 209 Mill. RM; ob 
die richtige Zahl auch in diesem Jahr höher war, 
läßt sich von außen nicht ermitteln. Sollte dies der 
Fall sein, so müßten die „Ausgaben für Betrieb und 
Unterhaltung“ in der Betriebsrechnung der Gesell- 
schaft zu hoch angegeben sein. Der Zugang der 
Anlagen umfaßt ausschließlich die zusätzlichen Er- 
weiterungen. Die im Interesse der Werterhaltung 
vorgenommenen Erneuerungen der Anlagen werden 
von der Reichsbahn ganz über die Betriebsrechnung 
verbucht; mit 594 Mill. RM erreichte der Betrag auch 
im Depressionsjahr 1950 eine beträchtliche Höhe. 


8 31. Dez lat. Des lat. Dez.|31. Dez lat. Dez.|31. Dez. 
(Mill. RM) | 1925 | 1926 | 1927 | 1928 | 1929 | 1930 
Betriebsrecht am Ап- | | | 
lagezuwachs ........ 239 | 647 95 1281 1467 | 1676 
davon im vergange- | | 
пеп Дат Ze . | 408 348 | 286 186 209 
Erneuerung der Anlagen 525 | 457 721 | 648 660 594 


Da die Reichsbahn einen Teil ihrer Neuanlagen 
als Ausgaben der Betriebsführung auffaßt, war sie 
zur Finanzierung dieses Anlagenzuwachses nicht auf 
die Aufnahme von ‚Krediten angewiesen. Ihre ge- 
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samten Schulden betrugen am Ende des Jahres 1929 
nur 306 (einschließlich der ausgegebenen Vorzugs- 
aktien 887) Mill. RM gegenüber einem Wert der An- 
lagen von 1467 Millionen. Im Jahre 1950 haben sich 
die Anlagen auf 1676 Mill. RM erhöht — zum ersten- 
mal weniger stark als die Schulden der Gesellschaft, 
die um 314 Mill. RM anstiegen. Mit einem Betrag 
von 620 Mill. RM spielen die Schulden in der Bilanz 
der Gesellschaft bereits eine gewisse Rolle; zu ihrer 
Verzinsung mußten im letzten Jahr 14 Mill. RM 
(gegen 3% im Vorjahr) aufgewendet werden. Dennoch 
bestehen keine Bedenken, zur Finanzierung des An- 
lagezuwachses weitere Kredite aufzunehmen. 


31. Dez.|31. Dez.|31. Dez. 


зї. Dez.) 31. Оса.) 31. Dez. 
ur RM) 1925 | 1926 | 1927 


1928 1929 1930 


Kredite des Reichs mil | | | 
weckbestimmung .. _ 64 109 129 132 |  =—*) 
Kredite des Reichs aus 
der internationalen 
Anleihen т. н = _ _ _ _ 292 


anweisungen — — — — 


lm 


Sonstige Schulden ....| 28 31 49 69 174 178 
| 

Schulden insgesamt ... 38 95 158 | 198 306 620 
| (754)**) 

Vorzugsaktien**) ...... | 324 lala | зе oa | 581 

Zusammen ............ 162 476 559 779 887 | 1201 
(1335)**) 
*) Reichskredite in der Höhe von 134 Mill. RM wurden im Jahre 1930 

niedergeschlagen. — **) Soweit ihr Erlös der Reichsbahn zufloß. 


Durch die Depression des Jahres 1950 sind die 
Finanzen der Reichsbahn-Gesellschaft stärker ange- 
spannt worden denn je. Die Politik der Reserven- 
bildung mußte aufgegeben werden, und zur Er- 
haltung der Liquidität wurden Kredite aufgenommen. 
Dennoch sind die Aussichten für das neue Geschäfts- 
jahr keineswegs bedrohlich. Selbst wenn sich der 
Einnahmenrückgang auf dem gegenwärtigen Stand 
halten sollte, wird sich ein Defizit nicht notwendiger- 
weise einstellen; denn es können zweifellos noch er- 
hebliche Ersparnisse bei den Ausgaben erzielt wer- 
den. Die Nachteile, die der hohe Satz fixer Kosten 
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in den Gesamtausgaben hat, wurden 1950 — wenig- 
stens teilweise — durch die Preissenkungen kompen- 
siert; es hat den Anschein, daß sie im Jahre 1931 
durch Herabsetzungen der Löhne und Gehälter aus- 
geglichen werden können. Liquiditätsschwierigkeiten 
sind selbst dann nicht zu erwarten, wenn sich 
weitere Kreditaufnahmen als unmöglich erweisen 
sollten. Zur Deckung eines etwa eintretenden Ver- 
lustes stehen beträchtliche Reserven zur Verfügung. 
Die Zahlung einer 7 %igen Dividende ist bereits 
durch eine Sonderrücklage sichergestellt. 

Außerdem darf man hoffen, daß sich das Problem 
des Wellbemwerbs mit dem Krafimwagen noch in 
diesem Jahr lösen wird. Der Schenker-Vertrag hat 
den Anlaß gegeben, daß die entscheidenden Fragen 
der Tarifpolitik der Reichsbahn von den interessier- 
ten Wirtschaftsverbänden beraten werden. Die Vor- 
schläge, die aus diesem Kreis zur Lösung des Kon- 
Hikts hervorgegangen sind, wurden kürzlich von 
Dr. H. D. Salinger ausführlich geschildert‘); sie zeigen 
ein weites Entgegenkommen an die Wünsche der 
Reichsbahn. Es ist mit Sicherheit zu erwarten, 
daß die Verhandlungen der am Kraftwagenverkehr 
interessierten Kreise mit der Reichsbahn bald — 
hoffentlich unter aktiver Führung des Reichsver- 
kehrsministers — fortgeführt werden und in ihrem 
Ergebnis die gesetzliche Regelung des Problems 
Schiene—Landstraße vorbereiten. Mit dieser Um- 
stellung wird notwendig eine Klärung des jetzt heil- 
los verwirrten Tarifaufbaus der Reichsbahn verbun- 
den sein. Die Mehrzahl der vielen K-Tarife, die oft 
nur für einen räumlich und sachlich eng begrenzten 
Sonderverkehr gelten, wird verschwinden — sicher- 
lich nicht zum Schaden der Reichsbahn-Gesellschaft, 
die durch eine Verständigung mit dem gewerblichen 
Kraftverkehr nur gewinnen kann. 


1) Dr. H. D. Salinger: Der Schenker-Verfrag und die Zukunft des 
Te Кта (Berlin 1931). 


Kreditpolitik auf Grund öffentlicher Aufträge 


Ein Vorschlag von Prof. Dr. Eduard Heimann, Hamburg 


Der konjunkturpolitische Vorschlag, den der Verfasser im folgenden ent- 
rickelt, beruht auf dem Gedanken, daß der vorhandene Spielraum der Kredit- 
politik besser ausgenutzt werden sollte. Zu diesem Zweck mird vorgeschlagen, 
öffentliche Aufträge im Betrage von 500—250 Mill. RM, die ohnehin im Laufe 
dieses Jahres vergeben werden, vorzuverlegen; die Zwischenfinanzierung soll 
durch die Kreditbanken erfolgen, die einen Rückhalt für die dadurch ein- 
{refende Liquiditätsminderung bei der Reichsbank finden könnten. 


Die üblichen Arbeitsbeschaffungspläne sind nicht 
eigentlich konjunkturpolitischer Natur. Es handelt 
sich bei ihnen nicht unmittelbar darum, den Gesamt- 
rahmen der Volkswirtschaft zu erweitern; vielmehr 
wollen sie der Verwendung von Kapital und Arbeit 
innerhalb eines feststehenden Gesamtrahmens beson- 
ders erwünschte Richtungen geben. Sie sind also im 
wesentlichen Maßregeln der allgemeinen Wirtschafts- 
politik und empfehlen sich auch unabhängig von 
Konjunkturgründen, falls sie eben zweckmäßig aus- 


gewählt sind. Auch der Konjunkturpolitik können 
sie indirekt zugute kommen, wenn sie den Wirkungs- 
grad der wirtschaftlichen Tätigkeit erhöhen und da- 
durch Raum für weitere Arbeit schaffen. Aber sie 
knüpfen nicht unmittelbar an die Struktur der Krise 
und die Bedingungen ihrer Überwindung an. 

Der Wechsel der Konjunkturen stellt sich als Ein- 
schrumpfung oder Ausweitung des Beschäftigungs- 
grades im Ganzen dar. Soweit die Beschäftigung auf 
der Kapitalverfügung beruht, schwankt sie mit der 
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Einschrumpfung oder Ausweitung der Kreditversor- 
gung. Wie die Einschrumpfung in der Krise, d. h. der 
Kreditzusammenbruch oder die Kreditkiündigung an 
einer Stelle zu weiterer Einschrumpfung führt, so 
umgekehrt im Aufstieg die Ausweitung zu weiterer 
Ausweitung. Der Vorgang erstreckt sich auf die ganze 
Volkswirtschaft, da durch die Beschäftigung des 
einen Wirtschaftszweiges andere Wirtschaftszweige 
in Beschäftigung gesetzt werden. Konjunkturpolitik 
muß also, unter diesem Gesichtspunkt gesehen, so- 
weit als möglich und in dem richtigen Zeitpunkt das 
Kreditvolumen erweitern. Besser vielleicht: sie muß 
den vorhandenen Kreditspielraum stärker ausnutzen, 
als er in der Zeit übergroßer Ängstlichkeit und Zu- 
rückhaltung bei den Kreditinstituten ausgenutzt wird. 
Die Kredite sind gleichsam in die Luft verdampft; 
es handelt sich darum, sie wieder zu kondensieren, 
die potentielle Kreditfähigkeit zu aktualisieren. 

Wer nicht auf dem Boden einer rein kredittheore- 
tischen Konjunkturerklärung steht, vielmehr in den 
Kreditveränderungen nur eine Bedingung unter 
mehreren Bedingungen der Konjunkturänderung 
sieht, kann eine solche Maßregel allerdings nicht be- 
liebig anwenden, d. h. nicht abgesehen von der Kon- 
junkturphase. Er kann das Wagnis nur auf sich 
nehmen, wenn er den Niedergang beendet glaubt und 
an sich nach den objektiven Konjunktursymptomen 
einen Aufstieg für möglich hält. Mit aller Zurück- 
haltung, die insbesondere durch die ungeklärte poli- 
tische Weltlage geboten ist, kann man das gegenwär- 
tig wohl sagen. Die Läger sind geräumt, die Roh- 
stoffpreise in der Welt sind durchschnittlich zum 
Stehen gekommen, die Börsenhausse in der ganzen 
Welt ist, wenn auch keineswegs ohne Rückschläge, 
seit einigen Monaten in Gange, und in ihr interessiert 
wieder am meisten die Kurssteigerung der Renten- 
papiere, d. h. die Senkung des langfristigen Zins- 
fußes. Die schweren Hemmungen und Rückschläge 
entspringen offenbar nicht der Wirtschaft selbst, son- 
dern den politischen und psychologischen Faktoren. 
Kosten und Preise sind durchschnittlich ausgeglichen, 
und es bedarf deshalb nur einer Ausdehnung der 
Produktion, um durch die Senkung des Anteils der 
fixen Kosten Gewinne auch aus den gegenwärtigen 
Preisen herauszuholen. Eine solche Lage führt früher 
oder später selbsttätig zu einer Konjunkturbelebung, 
es fragt sich eben nur: wann. Und es besteht aller 
Grund, nicht einfach untätig zu warten, weil die 
bloße Andauer der Arbeitslosigkeit psychologisch 
und politisch genau so gefährlich ist, wie die An- 
dauer der Krediteinfrierungen wegen der fortgesetz- 
ten Zinsenlast geschäftlich gefährlich ist. Das in dem 
folgenden Vorschlag gelegene Risiko darf natürlich 
keineswegs verkannt werden; nur ist Untätigkeit 
mindestens ebenso riskant. 

Die Kreditversorgung im ganzen muß also erweitert 
werden. In Deutschland wird eine Belebung der Ge- 
schäfte jetzt allgemein von der Bedingung abhängig 
gemacht, daß die uns entzogenen deutschen und Aus- 
landsgelder wieder zurückfließen. In der Tat würde 
die Wirkung eines Kapitaleinstroms viel weiter tra- 
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gen, als aus seinem zahlenmäfigen Betrag entnommen 
werden kann, weil im Falle der Beschäftigung die 
bei den Betrieben eingefrorenen Kredite auftauen 
und ebenfalls für die Kapitalversorgung frei werden 
würden. Aber wie die ungünstige Lage in Deutsch- 
land die deutschen und ausländischen Kapitalgeber 
zur Kapitalabwanderung veranlaßt hat, so ist, außer 
der politischen Beruhigung, eine Belebung der deut- 
schen Wirtschaft möglicherweise Bedingung für ihre 
Rückkehr. Nicht Ursache einer folgenden Belebung, 
sondern Folge einer bereits begonnenen bescheidenen 
Belebung würde der Kapitaleinstrom sein, und er 
würde so die Belebung vervielfachen. Als erste Be- 
dingung muß also in Deutschland selbst eine Ver- 
mehrung des Beschäftigungsgrades und deshalb eine 
Erweiterung seiner Kreditgrundlage gesetzt werden. 

Darin liegt keinerlei Polemik gegen das Arbeits- 
beschaffungsprogramm, das die Gutachter-Kom- 
mission zur Arbeitslosenfrage soeben veröffentlicht 
und das auch der Verfasser dieser Zeilen mitunter- 
zeichnet hat. Das Gutachten stellt eine Reihe der ein- 
gangs gekennzeichneten Maßregeln zur allgemeinen 
Wirtschaftspolitik nebeneinander, faßt sie aber unter 
einem konjunkturpolitischen Gesichtspunkt zusam- 
men, indem es sie zur Grundlage einer großzügigen 
Kapitalwerbung im Ausland macht. Zwar wird also 
der Ansatz der Kapitallockerung und Wirtschafts- 
belebung im Ausland gesucht; das Gutachten begnügt 
sich aber nicht mit dem üblichen Ruf nach Auslands- 
krediten, es überläßt die Initiative nicht einfach dem 
Ausland, sondern es bietet angesichts der psycholo- 
gischen Lähmung in der Privatwirtschaft ein durch- 
gedachtes, finanzierungswürdiges, öffentliches Pro- 
duktionsprogramm als Anreiz und Grundlage für die 
Krediteinräumung. Dieser Gedanke verdiente auf 
jeden Fall ausgearbeitet zu werden, und erfordert die 
höchste Beachtung im In- und Ausland. Nur hängt 
die Durchführbarkeit selbst nicht von Deutschland 
allein ab, und deshalb muß daneben auch die Frage 
erörtert werden, ob nicht andererseits von Deutsch- 
land aus der Anstoß zur Kapitallockerung und Wirt- 
schaftsbelebung gegeben werden könnte. Gelingt 
einer der beiden Pläne, so ist der andere überflüssig; 
aber das wäre alles andere als ein Schaden. Solange 
man über keinen von beiden eine Sicherheit hat, muß 
man beide versuchen. Vielleicht ist es leichter, in 
Deutschland selbst die Initiative zu ergreifen, als 
eine internationale Zusammenarbeit zu erreichen. 

Die Frage geht somit auf die Möglichkeit einer 
neuen, gegenüber dem gegenwärtigen Zustande zu- 
sätzlichen Kreditgemwährung, die den deutschen Kre- 
ditspielraum stärker als gegenwärtig ausnutzt. Bei 
der jetzigen wohlbegründeten Ängstlichkeit der Ban- 
ken und ihrer Furcht vor weiterer Liquiditätseinbuße 
können neue Kredite nur gewährt werden, wenn ein 
unbedingt sicheres Produktionsgeschäft als Unterlage 
dient. Nur die Bestellung eines unbedingt sicheren 
Zahlers bei dem Industriebetrieb kann von der Bank 
finanziert werden. 

Für diesen Zweck sollten öffentliche Aufträge vor- 
verlegt werden. Es handelt sich um die Häufung und 
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Vorwegnahme solcher Bestellungen, die unbedingt in 
diesem Haushaltsjahr auf normale Weise fällig wer- 
den und etatisiert sind. Ja, man muß dem Bedenken 
Rechnung tragen, daß Haushalte heute labil sein 
können, auch wenn sie beschlossen sind, und muß 
dementsprechend die Möglichkeit einer 10 oder 
20 %igen Kürzung in Betracht ziehen. Jede öffentliche 
Körperschaft muß sich für solchen Fall ein Bild 
machen, welche der etatisierten Aufträge ihm vor- 
zugswürdig erscheinen und deshalb auch im Falle 
einer weiteren Haushaltskürzung unbedingt zur Aus- 
führung kommen. Um diese handelt es sich also, 
nicht wie in vergangenen Jahren um Investitionen, 
die vielleicht erwünscht sind, im Notfall aber auch 
um ein paar Jahre zurückgestellt werden könnten. 
Wie Papier und Tinte in allen Ämtern dauernd ge- 
braucht werden — falls nicht mit 100 % des Ansatzes 
im Haushalt, so doch mit 50 oder 25% —, so 
sind eine ganze Reihe von Sachbeschaffungen auch 
bei weiterer Haushaltskürzung unbedingt sicher. Da 
die Gesamtsumme der öffentlichen Aufträge in 
Deutschland auf Grund aller öffentlichen Haushalte 
für dieses Jahr etwa 6 Milliarden RM ausmacht, so 
rechnet man sehr bescheiden, wenn man Aufträge im 
Betrage von % bis % Milliarden für vorverlegbar hält. 
Das hätte aber der Größenordnung nach eine riesige 
Wirkung. Man muß sich nur vorstellen, wie die Ver- 
stärkung der Kreditversorgung um % Milliarde die 
Wirtschaft belebt, da ja die Belebung notwendiger- 
weise weitere Kreise zieht. 

Denn der Kern der Anregung ist ja nicht eine bloße 
Arbeitsbeschaffung mit Geldern, die der Volkswirt 
schaft an anderer Stelle entnommen werden; viel- 
mehr sollen diese sicheren Bestellungen sicherer Zah- 
ler zur Unterlage neuer Kreditgewährungen gemacht 
werden; die Kreditsumme im ganzen soll wachsen. 
Dazu ist also nötig, daß die Besteller wirklich sichere 
Zahler sind. Hier spielt das Problem der öffentlichen 
und insbesondere der Gemeindefinanzen eine ent- 
scheidende Rolle, zumal auf die Gemeinden die gute 
Hälfte der für die Vorverlegung in Betracht kommen- 
den Arbeiten entfällt. Ferner läge es nicht im Sinne 
des Vorschlages, wenn die Banken einfach ihre Kre- 
dite verlagern, nämlich anderen Schuldnern die 
Summen entziehen, die sie um der größeren Sicher- 
heit willen den Empfängern der öffentlichen Auf- 
träge zuleiten. Dieser Punkt wäre in Besprechungen 
mit den Banken ausdrücklich klar zu stellen. Auch 
müßte der neue Kredit entweder durch die unmittel- 
baren Kreditgeber oder durch Beteiligung anderer be- 
sonders geeigneter Institute den möglichen Zahlungs- 
terminen angepaßt werden. Da nämlich die Vorver- 
legung einen Vorgriff auf Steuereinnahmen späterer 
Monate im Haushaltsjahr ausübt, so muß die Zwi- 
schenzeit überbrückt werden. Entweder könnten die 
Kreditbanken den Kredit über den bloßen Produk- 
tionsabschluß hinaus bis zu dem künftigen Termin 
der Steuereingänge erstrecken. Oder es wird bei be- 
sonderen Stellen, die mit dem Kommunalkredit ver- 
traut sind, ein Zwischenkredit aufgenommen. Oder 
man beschreitet den normalen Weg, eine kurze Zwi- 
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schenzeit zwischen öffentlichen Ausgaben und spä- 
teren Steuereingängen zu überbrücken: den Weg der 
Schatzwechselausgabe. 

Es entsteht die weitere Frage nach der Rücken- 
deckung, die die Banken in mehr oder weniger weit- 
gehendem Grade zur Bedingung einer solchen Kredit- 
gewährung machen werden, um dem gefürchteten 
Liquiditätsverlust zu entgehen. Die Antwort liegt 
grundsätzlich in dem Hinweis auf den äußerst liqui- 
den Status der Reichsbank, der durchaus depressions- 
gemäß ist und deshalb mit Notwendigkeit bei 
besserer Konjunktur eine Verschlechterung erfahren 
muß und soll. Stärkere Belastung der Reichsbank ist 
dann einfach Ausdruck stärkerer Wirtschaftstätig- 
keit. Mehrere banktechnische Wege lassen sich für 
einen solchen Rückgriff auf die Reichsbank denken, 
auch wenn ihr der in Amerika übliche Weg des An- 
kaufs von Wertpapieren gesetzlich versperrt ist. 
Würde z. B. der Zwischenkredit bis zum Eingang der 
Steuern im Wege der Schatzwechselausgabe be- 
schafft, so würden die Schatzwechsel zugleich als 
Unterlage einer Rediskontierung dienen können. 
Wichtiger als die technische Frage ist die Frage nach 
dem Grade, in welchem die Banken diese Sicherung 
wünschen würden. Hier muß nun auf jene zur Zeit 
unbenutzbaren äußeren und inneren Kapitalreserven 
verwiesen werden, die gerade durch eine Belebung 
der Wirtschaft in Bewegung und Wirksamkeit ge- 
bracht werden sollen. Soweit die Banken auf die 
neuen Industriekredite hin unmittelbar Auslands- 
kredite aufnehmen könnten (die zum Teil immer in- 
direkte Kredite deutscher Kapitalisten sein werden), 
wäre das Problem unter Umgehung der Reichsbank 
gelöst und eine sichtbare Erweiterung der deutschen 
Kapitalversorgung eingetreten. Aber auch im Inne- 
ren bedeutet erweiterte Kreditgewährung von Seiten 
der Banken durchaus nicht verstärkte Festlegung 
ihrer Mittel, weil durch neue Kredite die wirtschaft- 
liche Tätigkeit belebt und dadurch die Rückzahlung 
eingefrorener Kredite möglich wird; auch von dieser 
Seite her würde also Kapital flüssig gemacht. Der 
Rückgriff auf die Reichsbank bliebe dann nur soweit 
noch erwünscht, als nicht aus jenen beiden anderen 
Quellen neue flüssige Mittel gewonnen (oder zurück- 
gewonnen) werden. Die Reichsbank ihrerseits kann, 
wie bereits gesagt, eine solche Inanspruchnahme be- 
denkenlos ertragen, ja, sie muß sie als Zeichen der 
Wirtschaftsbelebung wünschen und fördern, da die 
Inanspruchnahme auf völlig gesicherten Produktions- 
geschäften beruht. Überdies gilt auch für die Reichs- 
bank dasselbe wie für die Privatbanken: auch ihre 
Deckungsreserve erfährt besonders aus dem Ausland 
— wegen ihres vergleichsweise hohen Zinsfußes — 
einen Zuwachs, wenn sich in Deutschland günstige 
geschäftliche Aussichten eröffnen. Damit ist zugleich 
gesagt, daß eine Erhöhung des Zinsfußes, die alsbald 
wieder wirtschaftshemmend wirken würde, nicht zu 
befürchten ist, weil der stärkeren Inanspruchnahme 
bei der Reichsbank und den deutschen Privatbanken 
ein Zuwachs an flüssigen Mitteln gegenübertreten 
würde. 
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Wenige Worte müssen noch über die Technik der 
Vorverlegung gesagt werden, die hier zur Grundlage 
der Kreditpolitik gemacht wird. Das Vorverlegungs- 
programm des Jahres 1926 geriet wohl etwas zu spät 
in die aufsteigende Konjunktur, hat aber jedenfalls 
zum Aufschwung beigetragen. Das entsprechende 
Programm des Jahres 1950 konnte die übermächtige 
Einschrumpfung der Wirtschaft nicht aufhalten, hat 
sie höchstens etwas gemildert. Der hier entwickelte 
Vorschlag unterscheidet sich von beiden Programmen 
nicht nur durch seinen kreditpolitischen Sinn, son- 
dern technisch durch die Ausschaltung aller nicht 
unbedingt notwendigen Investitionen, durch die Be- 
schränkung auf die im Haushaltsjahr unbedingt er- 
forderlichen und haushaltsmäßig gesicherten Auf- 
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träge. Die große Schwerfälligkeit und Unwilligkeit 
der Beschaffungsämter gegenüber zentralen Weisun- 
gen dürfte gerade hierbei ein verhältnismäßig gerin- 
ges Hindernis sein; sie pflegt sich stärker bei der Zu- 
rückhaltung als bei der Beschleunigung von Aufträ- 
gen zu äußern. Jedoch wird die administrative 
Durchführung des Planes dadurch erschwert, daß das 
Reich den Ländern und Gemeinden nicht einfach be- 
fehlen kann, sondern einen komplizierten Apparat 
der Verhandlung und Verständigung mit den Ländern 
und dem Städtetag in Gang setzen müßte, um ein 
planmäßiges und konzentrisches Vorgehen zu er- 
reichen. Aber das ist kein Einwand; nur um so mehr 
drängt sich die Notwendigkeit auf, schnell und ent- 
schlossen an die Durchführung heranzugehen. 


Der Funktionswandel des Kredits in der Depression 
Von Dr. E. v. Mickwitz 


Umfang und Zusammenselzung des Kreditvolumens pflegen sich mit den 
Schwankungen der allgemeinen Konjunktur zu verändern. Vor dem Krieg 
sanken in der Depression die Wechselkredite regelmäßig stärker als die 
Kontokorrent-Kredite; bei den Emissionskrediten {rat ein Übergang von den 
Dividendenmerien zu den festverzinslichen Papieren ein. Nach dem Krieg 
ergaben sich jedoch in den Vereinigten Staaten und in England michtige 
Unterschiede. Auch in Deutschland sind charakteristische Abmeichungen fest- 
zustellen, die in einem Schlußaufsatz dargestellt werden sollen. 


Jeder Konjunkturabstieg wird von einer Kredit- 
umschichtung begleitet, die mehr oder weniger deut- 
lich in den Bankbilanzen und Emissionsergebnissen 
zum Ausdruck kommt. Vor dem Krieg bestand diese 
Umschichtung bei den kurzfristigen Krediten im 
wesentlichen darin, daß die Wechselkredite stärker 
als die Kontokorrentkredite zurückgingen. Nach ei- 
niger Zeit stiegen dann die Reportkredite der Ban- 
ken an die Börse. Bei den langfristigen Emissions- 
krediten trat eine Verlagerung von den Dividenden- 
werten zu den fcstverzinslichen ein. Nach einiger 
Zeit — noch während der Depression — belebte sich 
unter aktiver Mitwirkung des Reportkredits der 
Banken auch der Emissionsmarkt für Aktien. 

Diese Umschichtungen sind das Ergebnis eines 
Funktionsmandels des Kredits während der De- 
pression. Durch den Konjunkturrückgang schrump- 
fen die Warenumsätze, die typisch durch den Wech- 
sel finanziert werden. Der Kontokorrent-Kredit aber 
wird in der Depression, in der bis zu einem ge- 
wissen Grade stets Warenvorräte durchgehalten wer- 
den, auch für solche Aufwendungen angefordert, die 
früher aus dem Erlös beglichen werden konnten. Die 
Nachfrage nach Kontokorrentkrediten wird also 
durch zwei Komponenten bestimmt — eine abstei- 
gende und eine aufsteigende —, die Nachfrage nach 
Wechselkrediten hingegen nur durch die absteigende. 
Innerhalb des langfristigen Emissionskredits steigt 
die Bedeutung der Anleihen deshalb, weil die Zins- 
verbilligung ihren Kurswert erhöht und sich das An- 
lage suchende Kapital den festverzinslichen Werten 
zuwendet. Die etwas später einsetzende Belebung des 


Aktienmarkts wird durch die Umwandlung einge- 
frorener Bankkredite in eine Kapitalbeteiligung her- 
vorgerufen, für die der Reportkredit der Banken 
günstige Bedingungen schafft. 

Gegenwärtig weicht die Entwicklung in den von 
der Weltdepression betroffenen führenden Industrie- 
ländern mehr oder weniger von diesem Verlauf ab. 
In Deutschland steigen die Kontokorrentkredite allen 
Depressionserfahrungen zum Trotz noch an. In Eng- 
land nehmen die Wechseldiskontierungen zu. In bei- 
den Ländern und bis Jahresende auch in den Verei- 
mieten Staaten ist der Emissionsmarkt für Aktien 
noch auffallend unbelebt; auch weisen die Report- 
kredite noch keine Zunahme auf. 

Soweit sich diese Abweichung in der Kreditum- 
schichtung auf Emissionskredite und Reports be- 
zieht, läßt sie sich durch die besondere Siruktur 
der gegenwärtigen Depression leicht erklären. Die 
Weltdepression wurde durch den Zusammenbruch 
der New Yorker Aktienspekulation eingeleitet, wäh- 
rend in früheren Konjunkturperioden die Abwärts- 
bewegung der Aktienkurse einige Zeit vor Beginn der 
Hochkonjunktur einsetzte. Aus diesem Grunde konn- 
ten die eingefrorenen Bankkredite nicht — wie frü- 
her — in eine Kapitalbeteiligung umgewandelt wer- 
den. Hieraus ergeben sich die geringere Bedeutung 
der Aktienausgabe und die Bedeutungslosigkeit des 
Reportkredits. Die übrigen Abweichungen aber lassen 
sich konjunkturell nicht erklären. In einer Zeit sin- 
kender Umsatztätigkeit können die Wechseldiskon- 
tierungen nicht zunehmen. Der Rückstrom fälliger 
Wechsel, die aus einer Zeit größerer Umsatztätigkeit 
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stammen und auf höhere Beträge lauten, muß größer 
sein als die Neuausstellungen in der Depression. Die 
steigende Nachfrage nach Kontokorrentkrediten wird 
zwar häufig durch die Kreditinanspruchnahme zur 
Durchhaltung von Vorräten erklärt. Der Durchhal- 
tungskredit ist aber selbst nur Betriebskredit, und 
wahrscheinlich kann die Durchhaltung von Vorräten 
niemals einen solchen Umfang erreichen, daß die 
durch den Produktionsrückgang bedingte Verminde- 
rung des Kreditbedarfs überkompensiert wird, zu- 
mal der Kontokorrentkredit bis zu einem gewissen 
Grade auch zur Umsatzfinanzierung dient. Die Tat- 
sache, daß die Entwicklung in den Vereinigten Staa- 
ten annähernd dem Verlauf der Vorkriegszeit ent- 
spricht, legt die Vermutung nahe, daß die Ab- 
weichungen bei Deutschland und England durch 
innerwirtschaftliche Verschiedenheiten und nicht 
durch einen Strukturwandel des konjunkturellen An- 
passungsmechanismus erklärt werden können. Eine 
genaue Analyse der Kreditumschichtung bestätigt 
diese Vermutung. 


r. Die Vereinigten Staaten 

Die Anpassung des amerikanischen Kreditvolumens 
an den verminderten Kreditbedarf der Wirtschaft 
hat sich hauptsächlich durch eine außerordentlich 
heftige Verminderung der, Umlaufsgeschroindigkeit 
durchgesetzt. Die Ausleihungen und Investierungen 
aller Banken haben nur um etwa 2% % abgenommen; 
die Umlaufsgeschwindigkeit der Bankdepositen ist 
dagegen um 26 % gesunken. In der Zeit vom 4. Ok- 
tober 1929 bis zum 24. September 1950 (für spätere 
Termine liegen Angaben noch nicht vor) betrug die 
Verminderung der Kreditmenge 1,25 Milliarden $; 
der Ausfall an Kreditkaufkraft aber stellt sich auf 
12% Milliarden $. Er entspricht etwa dem Rückgang 
des Produktionsvolumens, das um 25 % abgenommen 
hat. In seiner Auswirkung auf das Preisniveau weicht 
er dagegen erheblich davon ab. Das allgemeine 
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ar rder mit erfaflte Lohn- und Mietzinsindex bleibt unberücksichtigt, weil 
š nen Einfluß auf die Warentransakiion hat, die allein im Umsatz- 
Опер erfaßt ist. 


Preisniveau hat sich um 11 % gesenkt, während die 
Anpassung an den Produktionsrückgang bereits 
durch eine 3% %ige Senkung erreicht worden wäre. 
Diese Tatsache findet hauptsächlich darin ihre Fr- 
klärung, daß sich die Verminderung des Produktions- 
volumens zwar im Kreditbedarf, aber noch nicht in 
den Preisen geltend macht. Der Umsatz ist viel ge- 
ringer als die Produktion gesunken, und das allge- 
meine Preisniveau sinkt annähernd in dem Maße, in 
dem das Kreditvolumen stärker als der Umsatz ab- 
nimmt. Die direkten Ausleihungen der Banken sind 
etwas stärker zurückgegangen, weil die Banken ihre 
freigewordenen Gelder in Wertpapieren angelegt 
haben und damit dem Kapitalmarkt 1,2 Milliarden $ 
zuleiten. 

Die Emissionsläligkeit war in den ersten neun 
Monaten des Jahres 1930 um 2,75 Milliarden $ gerin- 
ger als in den gleichen Monaten des Vorjahres: 
Januar— Sept. 1950 

gegen 


(Milliarden $) 
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Die starke Entspannung auf dem Kapitalmarkt ist 
ausschließlich auf den heftigen Rückgang der Ak- 
tienemissionen zurückzuführen. Die Aktienausgabe 
war bis September 1950 um etwa 75 % geringer als in 
den ersten neun Monaten 1929, Der Rückgang 
kommt in der verminderten Emissionstätigkeit nur 
unvollkommen zum Ausdruck, weil gleichzeitig die 
Emission festverzinslicher Werte gestiegen ist. Da das 
Publikum, das in den leizten Jahren lebhaft auf dem 
Aktienmarkt spekuliert hatte, unter dem materiellen 
und psychologischen Druck der Aktienbaisse weniger 
aufnahmewillig war als in den früheren Depressions- 
perioden, war der Bondsmarkt hauptsächlich auf die 
Aufnahmefähigkeit der Emissionsinstitute, Trust 
Companies, Versicherungsgesellschaften und Kredit- 
banken angewiesen. Daß die Nachfrage nach festver- 
zinslichen Werten auch von den Kreditbanken aus- 
ging, die ihren Wertpapierbestand um rund 1,2 Mil- 
liarden $ erhöhten, entspricht den besonderen Eigen- 
arten der amerikanischen Banken, die einen Teil 
ihrer freigewordenen Gelder in langfristigen Schuld- 
verschreibungen privater Unternehmen und öffent- 
licher Körperschaften anlegen’). In dieser Anlage- 
politik der Kreditbanken und der anderen Kredit- 
institute kommt nicht nur die für jede Depression 
typische Abwendung des Anlage suchenden Geld- 
kapitals von den Dividendenwerten zum Markt der 
festverzinslichen zum Ausdruck; sie verfolgt viel- 
mehr darüber hinaus den Zweck, der Wirtschaft die 
Möglichkeit zu geben, eingefrorene Bankkredite 
durch Obligationen abzulösen. Insofern übt der 
Bondsmarkt in der gegenwärtigen Depression eine 
Funktion aus, die sonst der Aktienbörse zufällt. Der 
зу Diese Eigenart ist darin begründet, daß die amerikanischen Banken, 
da sich der Wechsel in der Bankpraxis noch nicht genügend durchgesetzt 
hat und es einen Wechselmarkt von ausreichender Wirkungsfähigkeit nicht 


gibt, ihre Liquiditätsreserven zu einem erheblichen Teil in Bonds an- 
legen und die Börse als Liquiditätsgarantie betrachten, 
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Übergang dieser Funktion von der Börse auf den 
Bondsmarkt findet seine Erklärung in der beson- 
deren Struktur der amerikanischen Depression, die 
unmittelbar auf eine Aktienhausse folgte. 

Diese Besonderheiten der amerikanischen Depres- 
sion erklären auch die Umschichtung in der Nach- 
frage nach kurzfristigem Kredit, die nur äußerlich 
dem normalen Verlauf entspricht. In der Zeit vom 
4. Oktober 1929 bis zum 24. September 1930 sind die 
kommerziellen Kredite bei den Mitgliedsbanken des 
Bundesreservesystems?) von 12,53 auf 10,27, also um 
2,06 Milliarden $ gesunken, während die Effekten- 
kredite von 10,17 auf 10,51, also um 0,34 Milliarden $ 
gestiegen sind. Diese Umschichtung darf nicht als ein 
Zeichen dafür angesehen werden, daß die Banken 
durch Finanzierung der Börsenspekulation — sei es 
direkt, sei es im Wege des Reportgeschäfts — In- 
dustrie und Handel zur Auflegung neuer Aktien- 
emissionen zwecks Ablösung ihrer Bankkredite ge- 
neigt machen. Die Zunahme der Effektenkredite ist 
lediglich darauf zurückzuführen, daß das Ausland 
und die nicht bankmäßigen Geldgeber ihre umfang- 
reichen Kredite aus dem Effektenmarkt zurück- 
gezogen hatten, und die Kreditbanken (insbesondere 
die New Yorker Banken) einen großen Teil dieser 
Kredite übernehmen mußten, um die Börse zu 
stützen. Der Gesamtbetrag aller Effektenkredite ist 
um 4 Milliarden $ gesunken. Es handelt sich also 
bei diesen Geldern um — volkswirtschaftlich ge- 
sehen — eingefrorene Effektenkredite, die noch aus 
der Hochkonjunktur stammen und die vom kon- 
kunkturellen Gesichtspunkt Durchhaltungskredite 
darstellen. Die Aktienbörse selbst liegt völlig dar- 
nieder; das kurze Aufflackern stets wieder zurück- 
geworfener Haussestimmungen und der trotz vor- 
übergehender Steigerung — oder gerade deswegen — 
ständig absinkende Aktienindex zeigen deutlich, wie 
sehr die inneren Voraussetzungn für eine reale 
Börsenbelebung vorläufig fehlen. Weit entfernt, ein 
Symptom beginnender Erholung zu sein, weist die 
Zunahme der von den Kreditbanken gewährten 
Effektenkredite darauf hin, daß die Liquidation der 
Börsenkonjunktur noch hinausgeschoben ist. 

Die Übernahme der von den ausländischen Geld- 
gebern und außerbanklichen Kreisen zurückgezogenen 
Fffektenkredite und ihre Durchhaltung wurde den 
Kreditbanken dadurch ermöglicht, daß die Noten- 
banken mehr als die Hälfte der durch Rückgang 
des Wechselbestandes freigewordenen Gelder (rund 
450 Mill. $) zum Kauf von Bundesanleihen aus dem 
Bestand der Mitgliedsbanken verwandten, die kein 
diskontfähiges Material darstellen. Auf diese Weise 
flossen den Banken neue Mittel zu, die sie der Not- 
wendigkeit, zu Kündigungen ihrer Effektenengage- 
ments zu schreiten, enthoben. 

Die Schrumpfung der kommerziellen Kredite um 
16 % entspricht fast genau dem Rückgang der Um- 
satztätigkeit (gemessen am Index der Wagenstellung). 
Sie spiegelt die Depression auf den Warenmärkten 


2) Sie umfassen ungefähr zwei Drittel der Gesamtmenge der amerika- 


nischen Kreditbanken. Die übrigen Banken geben keine Bilanzen heraus. 
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wieder und weist darauf hin, daß der Liquidations- 
prozeß bereits im Gang ist. Wie aus der Bewegung 
der Vorräte zu erkennen ist, kommt der Durch- 
haltung von Vorräten an Fertigwaren eine gewisse 
Bedeutung zu. Die gesamten erfaßbaren Vorräte 
waren im September 1950 etwas geringer als zu Be- 
ginn der Depression. Von dieser Verminderung wur- 
den aber ausschließlich Rohmaterialien betroffen; die 
Bestände an Fertigwaren haben um 4%% zu- 
genommen. 


Bewegung der Vorräte in den Vereinigten Staaten*) 


Roh- Fertig- 
(1923/25 — 100) Qi aS au waren EWEN 
Oktober 1929 ... | 185 114 155 
September 1950 . . УА 119 141 


*) Survey of current business. 1950 und 1934. 


Aus der Analyse der Kreditumschichtung ergibt 
sich, daß auf den Aktienmärkten die Liquidation 
noch hinausgeschoben ist, daß sie sich aber auf den 
Warenmärkten langsam durchsetzt. 


II. Großbritannien 


Auch in England setzte sich die Anpassung des 
Kreditvolumens an den verminderten Kreditbedarf 
der Wirtschaft hauptsächlich durch die Verlang- 
samung der Umlaufsgeschrwindigkeit durch. Die Um- 
laufsgeschwindigkeit der Bankdepositen war im Sep- 
tember 1930 um 15 % geringer als um die gleiche Zeit 
des Vorjahres. Die Kreditmenge, soweit sie in den 
Ausleihungen und Investierungen der neun Clearing- 
Banken und den Wiırtschaftskrediten der Bank von 
England zum Ausdruck kommt, hat hingegen sogar 
um % %, um 10 Millionen £ zugenommen. 


Entwicklung des Kreditvolumens 


Sep- | Sep- Veränderung 
(Mill. £) tember | tember| in in 
1929 | 1950 | Prozent; Mill. £ 
Kreditmenge . . . . 1781 | 1791 | +05 + 10 
Umlaufsgeschwindigkeit 
der Bankdepositen*) 
(09241100), КЕ 5 86 75 | — 15 — 268 
Kreditvolumen . . . . — = — 258 


ai Berechnet durch Division der Provinzclearingumsätze durch den 
Gesamtbetrag der Depositen bei den neun Clearingbanken. 

Von dieser Zunahme werden zwar ausschließlich 
die direkten Bankanlagen betroffen. Der Bestand an 
Schatzanweisungen (treasury bills), in denen die 
Banken einen Teil ihrer freigewordenen Gelder an- 
legten, hat sich um 13 auf 255 Mill. £ erhöht. Immer- 
hin ist eine Verminderung der Ausleihungen ein- 
schließlich der Wirtschaftskredite der Bank von Eng- 
land um 3 Mill. £, d. h. um knapp 0,2 %, auffallend 
gering. Die Zunahme der Kreditmenge ist, wie eine 
genaue Analyse der Kreditumschichtung zeigt, nur 
auf Verschiebungen zwischen den Banken und den 
Kreisen außerhalb der Banken zurückzuführen. 

Die Emissionstätigkeit war in der Zeit vom Sep- 
tember 1929 bis September 1950 um 62,6 Mill. £ ge- 
ringer als in den gleichen Monaten des Jahres 
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1928/29; sie betrug ohne Konversionen 111 gegen 
163,6 Mill. £. Die Verminderung der Emissionstätig- 
keit setzte schon im Mai 1929 ein, nachdem sich 
— unter dem Druck der Diskonterhöhung, die den 
Zins für tägliches Geld von 3% auf 5% hinauf- 
trieb — die Kursbewegung der Industrieaktien und 
festverzinslichen Werte bereits im Februar rück- 
läufig zu entwickeln begann. Sie erreichte ihren Tief- 
stand im vierten Quartal 1929, als der Ausbruch der 
innerwirtschaftlichen Vertrauenskrise die durch den 
Zusammenbruch einzelner Firmen ‘und Konzerne 
(Hatry-Konzern) hervorgerufen wurde, die Baisse- 
tendenzen voll zum Durchbruch brachte und die 
Kurse der Spekulationspapiere mit heruntergerissen 
wurden. Seit Januar 1930 nimmt die Emissionstätig- 
keit — verglichen mit dem vierten Quartal 1929 — 
wieder langsam zu. Diese Zunahme kommt ent- 
sprechend dem normalen Verlauf überwiegend den 
festverzinslichen Werten zugute. Die Dividenden- 
werte, die in den Vorjahren noch eine große Rolle 
spielten — rund 65 % aller Emissionen entfielen 1929 
auf Aktien —, treten stark in den Hintergrund. 
Leider stehen Angaben über die Verteilung der 
Emissionen auf Aktien und festverzinsliche Werte 
noch aus. Es dürfte aber sicher sein, daß die Neu- 
ausgabe festverzinslicher Papiere, deren Kursstand 
durch die Zinsverbilligungen erhöht wurde, gegen- 
über dem Vorjahr zugenommen hat. Die Belebung 
des inländischen Kapitalmarkts kommt, wenn man 
von den Konversionen der öffentlichen Hand absieht, 
die in den Emissionszahlen nicht enthalten sind, 
hauptsächlich den Eisenbahnwerten und Kommunal- 
papieren zugute. Den Industrie- und Handelsunter- 
nehmungen sind nur geringe Beträge zugeflossen, und 
der Rückgang der Emissionen ist ausschließlich auf 
die starke Bedarfsminderung dieser Wirtschafts- 
zweige an Kapitalmarktmitteln zurückzuführen, von 
der besonders die englischen Schlüsselindustrien be- 
troffen wurden. Wahrscheinlich würde sich dieser 
Rückgang noch erhöhen, wenn die im Ausland 
arbeitenden Unternehmen, die in London ihr Domizil 
haben, aus der Emissionsstatistik ausgeschaltet wer- 
den könnten. Diese Tatsache deutet jedenfalls darauf 
hin, daß der englische Bondsmarkt die Funktion der 
Ablösung eingefrorener Bankkredite, die von der 
Aktienbörse nicht erfüllt werden konnte, nicht über- 
Dommen hat. 
Verteilung der inländischen Emissionen 


(Mill. £) 1929 F` 1950 

БАТИ EE E биа — 15 

Kommunen — w S аг; 3,6 44,5 

Eisenbahnen . . . 1,9 19,1 
Handels- und Drs i a 

nehmen . 92,3 29,5 
davon Kén? Ein ` Weër 

Stahl, Maschinen und 
Schiffbau IRE 5,7 0,1 


Bei den kurzfristigen Krediten vollzieht sich diese 
Umschichtung in der Richtung absinkender Konto- 
korrentkredite und zunehmender Wechseldikontie- 
rung: 
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° Septem-| Septem-| Ver- 
t (Mill. £) ber 1929 ber 1930[šnderung 
Kredite der 9 Бачае, 
Banken . ... я 1195 1220 + 27 
davon 
Kontokorrentkredite . . 971 956 — 35 
Diskontierungen . . 4 SEI | 284 + 62 
Wirtschaftskredite E 
Р Notenbank ча T e 346 | _5⁄16 Tel 
Insgesamt 1539 1536 — 3 


Der Rückgang der Kontokorrentkredite entspricht 
dem erwarteten Verlauf. Er ist zwar auffallend 
gering (5,5 %); unter Berücksichtigung der vermin- 
derten Umlaufsgeschwindigkeit und im Vergleich 
mit der Verminderung des Produktionsvolumens und 
mit der Umsatzverringerung ist er aber immerhin 
erheblich. Man wird deshalb nicht darauf schließen 
dürfen, daß Warenvorräte in beträchtlichem Maße 
durchgehalten werden, wohl aber, daß sich der Liqui- 
dationsprozeß in England schwächer als in den Ver- 
einigten Staaten durchsetzt. 


Entwicklung des Produktions- und Umsatzpolumens*) 
Sep- | Sept. 


| Sep- ` Sep- tember 1930 zu 
tember! tember 1939” Түс Бер 
1929 a SS 4855 
ТАК КЕЛЕШЕГИ 
(1924 = 100) . . . . ! 105,6 | 826 | — 2 % 
Preisentwicklung | | 
Großhandelspreis | | 
(1924 — 100) . WA оды 670 — 15% 
Lebenshaltungskosten 
(1924 = 100). . . . 93,5 89,5 — 4% 
Allgem. Preisniveau | 
(1924 = 100)**) _ . 88,4 81,5 —8% 
Umsatzvolumen**) 
Außenhandel (Mill. Ai | | 
Export es Ni Ç | 55,1 427 |— 10,1% 491 
Import Bu ee. 89,4 87,7 — 8 % 905 
Binnenhandel | 
Beförderte Güter | 
Е а apy AECH 
Allgemeines Umsatz- 
volumen**) , a — 9 %j 
*) London Cambridge Economic Service. — **) Das allgemeine Preis- 


niv Së und das Umsatzvolumen wurden durch Durchschnittsrechnung er- 
mittelt. 


Die Zunahme des Wechselbestandes darf nicht als 
ein Zeichen steigender Umsatzwerte gedeutet werden. 
Denn der Rückgang der Warenumsätze hat zu ver- 
minderter Wechselausstellung geführt, während der 
Preisfall die Beträge, auf die diese Wechsel lauteten, 
stark reduziert hat. Die Umwandlung von Konto- 
korrentkrediten in Wechsel, zu der die niedrigen 
Privatdiskontsätze Anlaß gaben, vermag diese Er- 
scheinung ebensowenig zu erklären wie die Trans- 
ferierung ausländischer Kapitalien auf den engli- 
schen Diskontmarkt. Die Umwandlungen dürften nur 
geringe Bedeutung haben; denn die Bankakzepte 
sind stark zurückgegangen (September 1929: 189 Mil- 
lionen £; Dezember 1930 nur 119 Mill. £). Die Anlage 
ausländischer Gelder in englischen Wechseln aber 
dürfte höchstens die Verminderung des Binnen- 


bedarfs ausgeglichen haben. Daß die Wechseldiskon- 
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tierungen trotzdem seit Januar 1950 bei den Kredit- 
banken stetig zugenommen haben — sie erhöhten sich 
bis Jahresende auf 320 Mill. £ —, ist wohl in der 
Eigenart des englischen Wechseldiskontgeschäfts be- 
gründet, das nicht — wie in Deutschland -- in den 
Kreditbanken zentralisiert ist, sondern zu einem 
großen Teil außerhalb der Banken abgewickelt wird. 
Die Zunahme des Wechselbestandes der englischen 
Clearingbanken würde dann lediglich auf einen 
höheren Anteil der Banken am zusammengeschrumpf- 
ten Wechseldiskontgeschäft hinweisen und wäre auf 
die Wandlung der Anlagepolitik der Banken zurück- 
zuführen. Sonst pflegten die Banken ihre frei- 
gewordenen Gelder hauptsächlich in Schatzanweisun- 
gen anzulegen (Treasury bills). Diesesmal aber tritt 
diese Form der Investierung hinter der Anlage in 
Wechseln zurück. Das hängt mit der Besonderheit 
der gegenwärtigen Depression zusammen. Der Rück- 
gang der Börsennotierungen setzte in England erst 
kurz vor der Depression ein; bei der herrschenden 
Börsendepression waren Schatzanweisungen nur be- 
schränkt liquide, und die Anlage in Wechseln verdiente 
vom Standpunkt der Bankliquidität den Vorzug. 

Der Wechselbestand steigt deshalb viel stärker als 
der Bestand der Schatzanweisungen. Unerklärlich 
bleibt daher allerdings — in der gesamten englischen 
Presse und Zeitschriftenliteratur sind keine Erklärun- 
gen darüber zu finden —, aus welchen Gründen der 
Posten „money on short notices“ in den Bilanzen 
der Clearingbanken eine so geringe Abnahme auf- 
weist (bis Ende 1930 nur um 6 auf 150 Mill. £). Dieser 
Posten setzt sich bekanntlich in der Hauptsache aus 
Geldern zusammen, die die Banken den Bill-Brokers 
zum Ankauf von Wechseln zuleiten. Daß diese Er- 
klärung den Tatsachen entsprechen dürfte, zeigt 
folgende Überlegung. In der erhöhten Beanspruchung 
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der Kreditbanken durch Wechseldiskontierungen 
kommt deshalb nicht die konjunkturell bedingte Um- 
schichtung in der Nachfrage nach Kurzkrediten zum 
Ausdruck. Da es sich dabei lediglich um eine Ver- 
schiebung zwischen Bank und außerbanklichen Krei- 
sen handelt, die das Kreditvolumen nicht verändert, 
muß die Vergrößerung des Wechselbestandes der Ban- 
ken seit September 1929 vom Kreditvolumen der eng- 
lischen Wirtschaft abgezogen werden. Schaltet man 
die Zunahme des Wechselbestandes der Clearingban- 
ken aus dem englischen Kreditvolumen nicht aus, so 
könnte das allgemeine Preisniveau nur um höchstens 
5% % gesunken sein; denn einer etwa 9 %igen Ver- 
minderung des Umsatzvolumens stände eine 14% %ige 
Abnahme des Kreditvolumens gegenüber. Schaltet 
man sie dagegen aus, so ergibt sich, daß die Kredit- 
menge nicht um 10 Mill. £ zugenommen, sondern um 
52 Mill. £ oder 3% abgenommen hat und das Kredit- 
volumen unter Berücksichtigung der verminderten 
Umlaufsgeschwindigkeit um 18% gesunken ist. Der 
Ausfall an Kreditkaufkraft übersteigt um 9% die 
Verminderung des Umsatzvolumens; um den gleichen 
Betrag ist das allgemeine Preisniveau gefallen. Die 
Verminderung des Produktionsvolumens hat sich nur 
im Kreditbedarf, nicht aber in den Preisen ausge- 
wirkt. Das Preisniveau sinkt ungefähr in dem 
gleichen Umfang, in dem das Kreditvolumen stärker 
als der Umsatz abnimmt. 

Sep- | Sep- 
tember | tember 

1929 | 1930 | Proz.) (Mill. £) 


Veränderung 


Kreditmenge . . . 


N G m ZA ws Wei 53 
Umlaufsgeschwindigkeit | Zb uc 
Ausfall an Kredit- | 

kaufkraft рее ај | =l 


(Schluß folgt) 


Fehler der ländlichen Siedlungspolitik 


Von Regierungsrat Dr. Joseph Frese 


Die öffentlichen Mittel, die bisher zur Förderung der ländlichen Siedlung ver- 
aussabt rourden und für die Zukunft in Aussicht gestellt sind, dürfen nur zur 
Errichtung solcher Neusiedlungen verwandt werden, die — betriebsroirtschaft- 
lich betrachtet — unbedingt reniabel sind. Die gesamte Siedlungstätigkeit 
sollte nach Ansicht des Verfassers organisatorisch von einer Zentralstelle aus 
geleitet und auf die Großgüter- und Ödlandgebiete beschränkt werden. 


Justus Möser hat einmal den Ausspruch getan: 
„Durch den Geist der Agrargesetzgebung erhält die 
ganze innere Geschichte eines Volkes ihren Charakter 
und ihre Richtung.“ Die neueste deutsche Land- 
gesetzgebung betont mit Recht den Bauernschutz, der 
seit Friedrich dem Großen in Preußen vernachlässigt 
worden war. In dieser Hinsicht sind die notwendigen 
Voraussetzungen erfüllt. Viel wichtiger als die Agrar- 
gesetzgebung ist aber ihre Durchführung nach volks- 
wirtschaftlich und betriebswirtschaftlich richtigen 
Erkenntnissen, und in dieser Beziehung wird noch arg 
gefehlt. In letzter Zeit macht sich das Bestreben gel- 
tend, möglichst viele Siedlungen zu errichten, diese 


aber in wesentlich verkleinertem Umfang. Der Typ 
einer bäuerlichen Siedlung in Größe von 15 ha mittel- 
guten Bodens entsprach in der Vorkriegszeit den im 
Osten herrschenden klimatischen und betriebswirt- 
schaftlichen Verhältnissen, die dem Getreidebau auch 
in bäuerlichen Wirtschaften den Vorzug gaben. In der 
Zwischenzeit aber hat sich in ganz Europa das 
Schwergewicht der landwirtschaftlichen Produktion 
vom Getreidebau zur Veredlungswirtschaft verscho- 
ben. Grünland und Futterbau mit verstärkter Vieh- 
haltung treten langsam an die Stelle des früher vor- 
herrschenden Getreidebaus. Unter sonst gleichen Ver- 
hältnissen verursacht jedoch eine überwiegende Vieh- 


15. Mai 1951 


und Weidewirtschaft weniger menschliche und 
tierische Arbeitskraft als ein Landwirtschaftsbetrieb, 
der Getreide für den Markt produziert. Um die Ar- 
beitskraft einer Siedlerfamilie möglichst gut auszu- 
nutzen, muß heute infolge der veränderten Produk- 
tionsrichtung die selbständige Ackernahrung größer 
sein als früher. Aus der Verschiebung der Produk- 
tionsrichtung zieht man oft die umgekehrte Folge- 
zung, daß die vorherrschende Viehwirtschaft eine 
Verringerung der Landfläche der Neusiedlungen ge- 
statte; dabei wird das Existenzminimum des Siedlers 
in den Vordergrund gestellt. Vielfach wird auf Däne- 
mark als Beispiel hingewiesen, dessen Neusiedlungen 
vorzugsweise eine Größe von 6—7 ha haben. Man ver- 
kennt hierbei jedoch, daß die dänische Siedlungs- 
politik in erster Linie eine soziale Hebung der Lage 
der Landarbeiter erstrebt und der Siedlungstyp in der 
letzten Zeit dort immer wieder vergrößert worden ist. 
In Dänemark ernährt diese kleinere Siedlung ihren 
Wirt und seine Familie recht gut. Solange aber die 
Kuh in Dänemark mehr als doppelt so viel Milch gibt 
als in Deutschland und auch das Huhn fast doppelt 
soviel Eier legt als durchschnittlich in Deutschland, 
solange wird man die dänischen Verhältnisse zum 
Vergleich nicht heranziehen dürfen. Niemand kann 
sich heute ein Urteil darüber erlauben, wann der 
Durchschnitt der deutschen Bauern den Bildungs- 
grad, die betriebswirtschaftliche Schulung, den hohen 
Lebensstandard und nicht zuletzt den genossenschaft- 
lichen Geist des dänischen Kleinbauern erreicht haben 
wird. So bedauerlich es ist, man wird mit großen Zeit- 
räumen rechnen müssen, zumal wir in Deutschland 
eine vorbelastete Landwirtschaft haben, die selbst 
unter normalen Verhältnissen den Vorsprung der fort- 
schrittlichen Bauernländer nur mit Mühe würde ein- 
‘holen können. Vereinzelt werden Stimmen laut, daß 
der Kleinsiedler statt der angeblich teureren Pferde- 
haltung die Kuh als Zugtier in verstärktem Maße ver- 
wenden solle. In dem Umfang jedoch, wie die Zucht- 
leistung gesteigert wird, nimmt die Verwendungsmög- 
lichkeit als Zugtier ab. Kühe als Zugtiere können das 
Pferd und die Maschinenkraft nicht voll ersetzen. In 
Deutschland werden ohnehin schon in Millionen 
Kleinbetrieben die Kühe zu sehr zur Arbeitsleistung 
herangezogen, als daß man noch neue Betriebe dieser 
Art errichten sollte. 

In dem Bericht der amerikanischen Studienkom- 
mission über die Erzeugungs- und Absatzverhältnisse 
der deutschen Vieh- und Milchwirtschaft wird auf ein 
sehr beachtenswertes Moment der zweckmäßigsten 
Betriebsgröße hingewiesen: „Jeder Familienbauern- 
hof sollte so groß sein, daß er bei Anwendung 
modernster Arbeitsmethoden die Familie vollauf be- 
schäftigt und von ihr erfolgreich bewirtschaftet wer- 
den kann. Da für die Zukunft mit noch produk- 
tiverem Verfahren und verstärkter Maschinenkrait zu 
rechnen ist, sollte man derartige Bauernhöfe eher zu 
groß als zu klein anlegen. In allen Ländern besteht 
‚die Neigung, sie zu klein zu machen, und zwar läßt 
wan sich hierbei von dem Gedanken leiten, möglichst 
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viel Arbeitsgelegenheit zu schaffen. Arbeit mit 
schlechtem Nutzeffekt erzwingen, heißt aber nicht 
volkswirtschaftlich handeln. Wenn drei Menschen mit 
der Ausführung einer Arbeit beschäftigt sind, die von 
zwei Menschen geleistet werden könnte, so ist der 
wirtschaftliche Effekt der gleiche, wie wenn eine Per- 
son die ganze Zeit über unbeschäftigt gewesen wäre. 
Alle haben sich in Übung gehalten und die Anregung 
genossen, die aus der Arbeit fließt, aber in Wirklich- 
keit ist eine der drei Personen arbeitslos gewesen.“ 
Mag diese Anschauung auch typisch amerikanisch 
sein und in Deutschland wegen der großen Arbeits- 
losigkeit für viele alte landwirtschaftliche Betriebe zur 
Zeit keine praktische Bedeutung haben, so sollte doch 
diese Tatsache bei den Neusiedlungen mehr gewürdigt 
werden. Der Neusiedler ist unter seinen landwirt- 
schaftlichen Berufsgenossen am höchsten mit Schul- 
den belastet und der Wirtschaftskrise am meisten 
ausgesetzt. Für ihn gilt der Grundsatz, mit geringem 
Aufwand einen höchstmöglichen Nutzeffekt erzielen, 
in ganz besonderem Maße. 

Noch ein weiterer betriebswirtschaftlicher Umstand 
spricht für die Vergrößerung der Normal-Siedlung. 
Nach dem Bericht des Enqu&te-Ausschusses für länd- 
liches Siedlungswesen kostete ein Hektar siedlungs- 
fertiges Land vor dem Krieg im Durchschnitt 
1400 Mark gegenüber 1100 RM nach der Stabilisie- 
rung. In diesen Zahlen kommt zum Ausdruck der 
gegenüber der Vorkriegszeit doppelt so hohe Hypo- 
thekenzinsfuß und die bislang angenommene Ent- 
wertung der Kaufkraft des Goldes um ein Drittel. 
Die stark gesunkenen Rohstoffpreise und die stei- 
gende Kaufkraft des Goldes rechtfertigen es für die 
Zukunft, bei den Landpreisen eine Minderung der 
Kaufkraft des Goldes nicht mehr in Rechnung zu 
stellen. Der Bodenpreis lag schon in der Vorkriegs- 
zeit bedeutend über dem Ertragswert und auch über 
den Bodenpreisen benachbarter Länder. Die politische 
Bevorrechtung der Gutsbesitzer durch das preußische 
Wahlrecht, die Absonderung sehr vieler Rittergüter 
als kommunalpolitisch selbständige Gutsbezirke, die 
Nachfrage nach Gutsland zur Gründung von Fidei- 
kommissen, die umfangreichen Ankäufe des preu- 
Rischen Domänenfiskus sowie der Ansiedlungskom- 
mission und nicht zuletzt die herrschende Anschau- 
ung, daß man Geldkapital am besten durch Er- 
werb von ländlichem Grundbesitz feudalisieren 
könne, all das hatte zur Folge, daß die Güter- 
preise der Vorkriegszeit erheblich höher gestiegen 
waren, als der Rentabilität der Landwirtschaft ent- 
sprach. Aber selbst wenn man von dem überhöhten 
Preisstand der Vorkriegszeit ausgeht, müßte der Gü- 
terpreis wegen des doppelt so hohen Zinsfußes auf 
die Hälfte gesunken sein. Unter sonst gleichen wirt- 
schaftlichen Verhältnissen dürfte also das Siedlungs- 
land nur dieHälfte des Vorkriegspreises kosten. Gegen- 
über diesem theoretisch errechneten Preis müßte in- 
folge der allgemein gesunkenen Rentabilität der 
deutschen Landwirtschaft sogar die Hälfte noch als 
zu hoch angesehen werden. 
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Die preußische Gesetzgebung über die Finanzie- 
rung der ländlichen Siedlung enthält eine Besonder- 
heit, die ohne jede innere Berechtigung den Boden- 
preis in die Höhe treibt. In der richtigen Erkenntnis, 
daß der Siedler den Restkaufpreis nur mit höchstens 
5% verzinsen und tilgen kann, übernimmt die öffent- 
liche Hand die Zinsdifferenz zwischen dem herrschen- 
den und dem vom Siedler geforderten Zinssatz. Prak- 
tisch gestaltet sich der Vorgang so, daß heute der 
Siedler zwei Drittel des Restkaufpreises mit 7 % ver- 
zinst, während das letzte Drittel durch zinslose Ka- 
pitalhergabe der öffentlichen Hand gedeckt wird. 
Diese künstliche Verbilligung der Zinsenlast, die im 
Interesse der Siedlung selbst notwendig ist, führt 
dazu, daß der Verkäufer von Siedlungsland auf 
Kosten der Allgemeinheit einen höheren Kaufpreis 
erhält als im freien Handel. Besonders kraß tritt 
diese Tatsache in Erscheinung, wenn bäuerliche 
Pachtstellen zu Siedlungszwecken mit verbilligtem 
öffentlichen Kredit veräußert werden. Die Zinsein- 
nahmen aus dem Erlös des verkauften Landes über- 
steigen bisweilen um ein Vielfaches den bisherigen 
Pachtpreis. Es steht zu befürchten, daß bei diesem 
Geldgeschäft auf Kosten der Allgemeinheit bald kein 
bänerlicher Pachthof mehr vorhanden sein wird, der 
nicht „besiedelt“ ist. Eine wesentliche Senkung des 
Landpreises liegt einmal im öffentlichen Interesse 
wegen der hohen finanziellen Aufwendungen von 
Reich und Staat. Sodann spricht ein sehr ausschlag- 
sebender Grund für die privatwirtschaftliche Renta- 
bilität der Siedlungen mit. Die Gebäudekosten müssen 
aus dem Reinertrag des Landes verzinst und getilgt 
werden. Nach dem Bericht des Enqu£te- Ausschusses 
sind die Gebäudekosten von 31 % des Wertes der Vor- 
kriegssiedlung auf 42 % gestiegen, während das pro- 
zentuale Verhältnis des Landpreises von 53,4% auf 
45 % gesunken ist. In dieser Verschiebung der maß- 
gebenden Werte, die den Preis einer Siedlung be- 
stimmen, offenbart sich die wirtschaftliche Schwie- 
rigkeit der Siedlung. Denn je kleiner der landwirt- 
schaftliche Betrieb ist, um so höher belastet das Ge- 
bäudekapital die Flächeneinheit, und umgekehrt, je 
größer die landwirtschaftliche Fläche, um so geringer 
ist unter sonst gleichen Voraussetzungen das auf die 
Flächeneinheit entfallende Gebäudekapital. 

An dieser Stelle mögen die Zinsbelastungen der 
preußischen Vorkriegssiedlung angeführt und zum 
Vergleich auch auf die Verhältnisse in außerdeutschen 
Ländern kurz eingegangen werden. Die Ansiedlungs- 
kommission in Posen verlangte von den Siedlern eine 
Höchstrente von 3% des Restkaufpreises, und zwar 
erst, nachdem sie fast zwei Jahrzehnte lang — nach 
einer grundsätzlichen Regelung tastend — anders ver- 
fahren war. Bei dem damals herrschenden Zinsfuß 
von 4% für langfristiges Leihkapital trug die Staats- 
kasse neben den öffentlichen Kosten der Siedlung 
auch noch 25 % des privaten Zinsendienstes des Sied- 
lers. Die Rentengüter der Generalkommissionen da- 
gegen wurden mit Rentenbankkredit belastet, der mit 
3% % oder 4% zu verzinsen war. Hierzu kam noch 
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die Amortisation mit % %. Der Kurs der A %igen Ren- 
tenbriefe stand Februar 1914 auf 95 %, derjenige der 
5% %igen auf 85% %. Der Kursverlust ging lange Zeit 
auf Kosten der Siedler. Die Tilgung dauerte 56! 
bzw. 60% Jahre. Die Rentenlast der Siedlungen der 
Generalkommissionen war rund 50% höher als bei 
der Ansiedlungskommission. England gewährte bei 
der Lösung der irischen Landfrage, die vornehmlich 
politischen Charakter trug, wohl die günstigsten Kre- 
ditbedingungen. Den zu Eigentümern gemachten 
früheren Pächtern und auch den echten Neusiedlern, 
die Land erwarben und darauf neue Gebäude errich- 
teten, wurde nach dem Gesetz von 1903 (Wyndham 
Act) eine Rente von 3% %- des sehr mäßigen Kauf- 
preises auferlegt. Der Zinssatz der irischen Obliga- 
tionen betrug 2% %, die Tilgung % % und die Tjl- 
gungsdauer 68% Jahre. Als der Kurs der Obligationen 
später stark herunterging, wurden seit dem Jahre 
1909 3 %ige Pfandbriefe ausgegeben. Die Lösung der 
irischen Landfrage ist eine der bedeutendsten Innen- 
kolonisationen aller Zeiten. Allein in der Zeit von 1905 
bis 1914 wurden rund 305 000 Bauernstellen mit einer 
Landfläche von 3,6 Mill. ha im Werte von etwa 2 Mil- 
liarden RM begründet. Noch umfangreicher als die 
irische Innenkolonisation war die Tätigkeit der 
russischen Bauernbank. Vom Jahre 1883 bis zum 
1. Januar 1912 wurde durch Siedlung der bšuerliche 
Besitzstand um rund 15 Mill. Deßjatinen, d. h. etwa 
16 Mill. ha, vergrößert. Die Verkäufer erhielten den 
Kaufpreis in 5 %igen Zertifikaten oder 6 %igen Na- 
mensobligationen. Mustergültig für die Kolonisation 
auf Odland sind die Finanzierungsbedingungen 
Hollands. Der Siedler erhält den Kredit 8 Jahre zins- 
frei, zahlt die nächsten zwei Jahre 4 % und die letzten 
dreißig Jahre 5's% Zinsen einschließlich Tilgung. 
Ähnlich günstig sind die Zinsbedingungen bei Öl- 
landsiedlungen in Oldenburg. Preußen hat sich 
weder in seiner Eigenschaft als größter Ödland- 
besitzer Deutschlands noch als Gesetzgeber bis heute 
entschließen können, dem Ödlandsiedier annähernd 
so günstige Bedingungen zu gewähren. Erst das Reich 
hat sich in jüngster Zeit entschlossen, die Ödland- 
siedlung durch zinsfreie und zinsverbilligte Darlehen 
zu fördern, und damit begonnen, den wirtschaftlichen 
Schwierigkeiten der OÖdlandsiedlung Rechnung zu 
tragen. Vorbildlich ist das auch sonst so fortschritt- 
liche Dänemark auf dem Gebiete der Siedlung. Der 
Siedlungskredit ist mit 4% % zu verzinsen und vom: 
vierten Jahr an mit 1 % zu tilgen. Ein Teil des Ge- 
bäudekapitals wird jedoch gänzlieh zinslos gegeben; 
nur muß dieser Teil vor dem anderen Kredit vorweg 
getilgt werden. 

Die Siedlungspolitik ist also in Deutschland gegen- 
über anderen Ländern, die einen niedrigen Zinsfuß 
haben, ganz erheblich vorbelastet. Jede bäuerliche 
Siedlung bedeutet für die Staatskasse eine Ausgabe 
von 8000—bis10 000 RM, die über 50 Jahre lang zinslos 
gegeben werden müssen. Dazu kommt ein verbilligtes 
Hauszinssteuerdarlehen, der Aufwand der staatlichen 
und privaten Verwaltungskosten und die recht erheh-- 
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lichen öffentlich-rechtlichen nnd gemeinwirtschaft- 
lichen Anlagen, die sich bei der Umwandlung eines 
großen Gutes in eine Landgemeinde als notwendig 
erweisen. Der Siedler selbst ist in Deutschland durch 
hohen Bodenpreis, teures Gebäudekapital und höhere 
Renten stärker belastet als in der Vorkriegszeit und 
in den meisten anderen Ländern. Dabei ist die Renta- 
bilität auch der bäuerlichen Landwirtschaft wesent- 
lich niedriger. 

Alle diese Feststellungen sprechen dafür, die Sied- 
lungen nicht etwa im verkleinerten Umfange zu be- 
gründen als früher, sondern im Gegenteil den Sied- 
lungstyp nach Möglichkeit zu vergrößern und auf 
diese Weise den Wirtschaftsbetrieb rentabler zu ge- 
stalten. Vor der Neigung, kleinere Siedlerstellen zu 
errichten, die nicht in sich selbst unbedingt lebens- 
fähig sind, sondern durch Nebenerwerb des Wirtes 
und seiner Familie ergänzt werden müssen, muß um 
50 mehr gewarnt werden, als schon einmal in der Ge- 
schichte der preußischen Innenkolonisation derselbe 
Fehler im größeren Ausınaße gemacht worden ізі. 
Friedrich der Zweite hat zwar aus bevölkerungspoli- 
tischen Gründen viele Kolonisten angesetzt. Sehr viele 
von denen sind aber wieder abgewandert, weil die 
Grundlage der wirtschaftlichen Existenz in der Sied- 
lung selbst nicht gegeben war. Viele Kolonistendörfer 
waren nur arme Spinnerdörfer, die eingingen, als der 
Nebenerwerb fortfiel. Schließlich kann es auch nicht 
Aufgabe der Staatsverwaltung sein, den ganzen Gü- 
termarkt zu regulieren. Das freie Spiel der wirtschaft- 
lichen Kräfte hat in der Vorkriegszeit zur Vermeh- 
tung der bäuerlichen Stellen stärker beigetragen als 
alle Siedlungsunternehmungen zusammen genommen. 
Es ist eine Erfahrungstatsache, daß sich überall dort, 
wo ein gewisser Bauernstamm vorhanden ist, eine 
Vermehrung der Landstellen fast regelmäßig selbst- 
tätig vollzieht. Wird der Durchschnitt der Landstellen 
zu klein angelegt, so kann das Übel nur durch Ab- 
wanderung behoben werden — eine kostspielige und 
in der Praxis kaum durchführbare Maßregel. 

Die Siedlungstätigkeit hat sich bis heute in erster 
Linie auf die Verteilung vorhandenen Kulturbodens 
beschränkt. Die Kultivierung und Besiedlung des 
landwirtschaftlich nutzbaren Ödlands ist dagegen all 
zu stiefmütterlich behandelt worden. Während z. B. 
das kleine Holland alljährlich 7000—8000 ha Odland 
kultiviert, wobei das Zuidersee-Projekt mit einer 
Fläche von 224000 ha und einem Kapitalaufwand 
von 4 Milliarde RM nicht berücksichtigt ist, wurden 
in Deutschland in der Zeit von 1919 bis Ende 1928 nur 
ganze 22 102 ha kultivierten Odlandes besiedelt. Zwar 
ist die sonst in Kulturland umgewandelte Odland- 
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fläche nicht unerheblich größer, aber gemessen an den 
holländischen Verhältnissen bleibt sie geradezu ver- 
schwindend gering. Wir führen alljährlich für 
3—4 Milliarden Lebens- und Futtermittel ein, die zum 
großen Teil auf dem kultivierten Odland erzeugt 
werden könnten. Wir unterhalten ein Arbeitslosen- 
beer von 4—5 Millionen, das jährlich über 4 Milli- 
arden RM kostet, und dabei bleiben die großen Od- 
landflächen unbearbeitet und ungenutzt liegen. Mit 
einem Aufwand von 7—8 Milliarden RM läßt sich 
das vorhandene kulturfähige Odland nicht nur kulti- 
vieren, sondern auch mit Gebäuden besetzen und be- 
siedeln, wodurch alljährlich Hunderttausenden von 
Arbeitslosen Arbeitsgelegenheit und Verdienst gege- 
ben werden könnte. Günstigere Vorbedingungen für 
die Odlandkultivierung waren in volkswirtschaft- 
licher Hinsicht lange Zeit nicht gegeben; ob sie 
noch weiter anhalten werden, darf sehr bezweifelt 
werden. 

Die am 1. Oktober 1950 gegründete Deutsche Sied- 
lungsbank hat vor kurzer Zeit ihre Tätigkeit aufge- 
nommen. Ausgestattet mit einem Aktienkapital von 
50 Mill. RM und offenen Reserven in gleicher Höhe, 
je zur Hälfte von Preußen und dem Reiche dotiert, 
stellt sie eine große Kapitalmacht dar. Leider hat 
die Neugründung eine grundsätzlich notwendige Be- 
reinigung auf dem Gebiet des Siedlungswesens nicht 
gebracht. Neben ihr als dem Bankinstitut für kurz- 
fristigen Siedlungskredit bleibt die Preußische Lan- 
desrentenbank für die Beschaffung des Dauerkredits 
bestehen. Die eigentliche Siedlungstätigkeit ist nach 
wie vor mehreren Stellen, den halbstaatlichen Sied- 
lungsgesellschaften, den privaten Unternehmungen 
und den staatlichen Siedlungsbehörden, überlassen. 
Ein einheitlicher Wille und ein klares wirtschaftliches 
Ziel sind nicht überall vorhanden. Es wird vielfach 
so gesiedelt, wie örtlich geäußerte Wünsche es ge- 
statten. Es wird heute auch dort gesiedelt, wo aus 
agrarpolitischen Gründen die wenigen Güter erhalten 
bleiben sollten. Die Siedlungstätigkeit sollte sich auf 
die Großgüter- und Ödlandgebiete beschränken. Eine 
Verzettelung der Siedlungskredite auf alle Landes- 
teile sollte vermieden werden. In der Hand eines 
Agrarpolitikers von Format könnte die Deutsche 
Siedlungsbank ein machtvolles Instrument werden 
zur Durchführung der Siedlungspolitik und zur Be- 
schaffung von Arbeitsgelegenheit, wenn alle Sied- 
kungsstellen eingegliedert würden in ein zentral ge- 
leitetes Institut. Niemals würden Irland und Rußland 
vor dem Krieg jene großen Erfolge auf dem Gebiet 
der Innenkolonisation erzielt haben, wenn sie sich 
nicht ein zentrales und doch in seiner Politik beweg- 
liches Institut geschaffen hätten. 
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5, @loffen 


Die Zukunit des deut- 

schen Privatbankgewer- 

bes ist in den Jahren 
= nach der Inflation sehr 
verschiedenartig beurteilt worden. Zunächst glaubte 
man an eine gewisse Überlegenheit in manchen Ge- 
schäftszweigen gegenüber den. Großbanken, ` die 
durch die starke Konzentration starr und unbeweg- 
lich geworden zu sein schienen. In der Tat trugen die 
Großbanken damals schwer an der Last ihres auf- 
geblähten Apparats. Auch litten sie darunter, daß 
ihre Goldbilanzen ihren Vermögensschwund offen- 
kundig gemacht hatten und jede ‘weitere Bilanz- 
veröffentlichung die starke Abhängigkeit vom Zufluß 
der Auslandsgelder erkennen ließ: Die Privatbank- 
geschäfte brauchten der Öffentlichkeit von ihrem 
Vermögensstand nicht Rechenschaft abzulegen. Viel 
beweglicher als die Großbanken, konnten sie sich 
den häufig wechselnden geschäftlichen Erforder- 
nissen jener Zeit rasch anpassen, und so erzielten 
sie nicht nur auf dem Gebiet der Kapitalvermittlung 
aus dem Ausland, sondern auch bei zahlreichen 
Transaktionen anderer Art so erhebliche Erfolge, 
daß man bereits von einer Renaissance des Privat- 
bankgewerbes sprechen konnte. Als die Großbanken 
ihre Umstellung beendet hatten, war die Struktur 
des Geschäfts bereits eine andere geworden. Das 
Privatbankgewerbe konnte sich bald nur noch in 
seinen stärksten Vertretern an der Spitze halten, 
wobei man feststellen mußte, daß sich durchaus 
nicht immmer die ganz alten und großes Ansehen 
genießenden Bankfirmen am besten zu behaupten 
vermochten. Dann kam das große Sterben im Privat- 
bankgewerbe. Zahlreiche Firmen mit alten, klang- 
vollen Namen brachen zusammen, andere mußten 
bei Großbanken Unterschlupf suchen. Das Ende des 
Privatbankgewerbes schien fast gekommen, und die 
Erörterungen über die Zukunft dieses Wirtschafts- 
zweiges waren auf einen sehr pessimistischen Топ 
gestimmt. Ganz so schlimm, wie man fürchtete, ist 
es indes nicht gekommen. Die verbliebenen Firmen 
erstarkten wieder, und eine ganze Anzahl hat es 
verstanden, sich ein festes Arbeitsgebiet zu schaffen, 
das ihnen nicht nur die Existenz sicherte, sondern 
zum Teil sehr lukrative Geschäfte ermöglichte. 
Alte Häuser gewannen neuen Glanz, und die Groß- 
banken stießen manchmal auf kraftvollen , Wett- 
bewerb, wo sie es sich nicht mehr versehen hatten. 
Eins der aktivsten Bankgeschäfte ist seit Jahren die 
Firma Gebr. Arnhold in Dresden und Berlin. 
Namentlich der Ausbau dcs Berliner Hauses hat die- 
sem Unternehmen große Erfolge gebracht. Durch 
die ihr nahestehende Braubank sind ‘Gebr. Arnhold 
eine Großmacht im Brauereigewerbe geworden. Sehr 
stark ist das Haus auch in der keramischen ‚Industrie 
und neuerdings auch in der Elektro-Industrie (neu 
das Aufsichtsrats-Mandat bei der AEG!). In der 
letzten Zeit traten Gebr. Arnhold mit Erfolg auch 
auf dem Anleihegebiet hervor. Die Expansion er- 
folgte nicht immer ohne Kämpfe gegen die Groß- 
banken, in deren Domänen Gebr. Arnhold immer 
weiter vordringen. Große Überraschung hat jeizt 
der neueste Schritt des Hauses Arnhold ausgelöst. 
Es wurde bekannt, daß Verhandlungen schweben, 
um zu Š. Bleichröder in Berlin ein engeres Verhält- 


S. Bleichröder — 
Gebr. Arnhold 


nis herzustellen. Die Entwicklung bei Bleichröder 


ist nach der Inflation ganz anders verlaufen als bei 


Gebr. Arnhold. Das umfangreiche Auslandsgeschäft, 


‘daß vor dem Kriege die Stärke Bleichröders war, 


ist unter großen Verlusten verlorengegangen. Man 
verzichtete beim Wiederaufbau bewußt darauf, hier- 
für Ersatz zu suchen, hielt sich vielmehr sehr zurück 
und beschränkte sich im wesentlichen darauf, das 
erhalten Gebliebene zu konservieren. Сеул, S. Bleich- 
röder ist auch heute noch stark, sitzt in vielen 
großen, wenn jetzt zum Teil auch wenig einträg- 
lichen Konsorten, hat vor allem sehr bedeutende 
Verbindungen nach dem Ausland. Aber der einstige 


‚Elan, der Elan, der jetzt die Leiter von Gebr. Arn- 


hold beseelt, ist doch wohl fort. Welche Bedeutung 
man noch heute den Auslandsverbindungen von 
Bleichröder beimißt, geht schon daraus hervor, daß 
in der kurzen Mitteilung, die man ausgab, als die 
Gerüchte nicht mehr zum Schweigen zu bringen 
waren, als Zweck des Zusammengehens ausdrücklich 
der „gemeinsame Ausbau der ausländischen Inter- 
essen“ angegeben wird, unter „voller Wahrung der 
Selbständigkeit“, wie hinzugefügt wird. Welche 
äußere Form man der Zusammenarbeit geben wird, 
steht noch nicht fest, tritt auch an Bedeutung gegen 
die Tatsache der Zusammenarbeit völlig zurück. 
Soweit ein Urteil schon möglich ist, kann man den 
Plan einer Interessengemeinschaft der beiden Häu- 
ser als glücklich bezeichnen. Sie werden sich ver- 
mutlich geschäftlich gut ergänzen. Die Art 
des Zusammengehens zweier großer Privatbank- 
firmen, wie sie hier beabsichtigt ist, ist in Deutsch- 
land neu. In anderen Fällen ist das eine Haus in 
dem andern aufgegangen. Wir halten es nicht für 
unmöglich, daß man anderwärts dem Beispiel von 
Bleichröder—Arnhold folgt und damit die Entwick- 
lung des Privatbankgewerbes in eine neue Phase 
tritt. 


Das neue gemischtwirt- 
schaftliche Unternehmen, 
das künftig die Berliner 
Stromversorgung durch- 


Berliner Kraft- 
und Licht- AG 


führen wird, die Berliner Kraft- und Licht-4G, 


bietet dem deutschen Publikum 30 Mill. RM Inhaber- 
(A-) Aktien zur Zeichnung an, nachdem von der 
deutschen Tranche zuvor 10 Mill. RM von der Ges- 
fürel und 4 Mill. RM von der Stadt Berlin über- 
nommen wurden. Das Unternehmen wird mit der 
fortbestehenden Bewag in der Weise verschachtelt, 
daß diese nach wie vor die Betriebsführung bei- 
behält, die Kraft- und Licht-AG aber ihr gesamtes 
Kapital übernimmt. Seine Bilanzsumme beläuft sich 
auf 572,4: Mill. RM, die auf der Passivseite mit 
240 Mill.. RM Aktienkapital, 12 Mill. RM Reserve- 
fonds (aus dem bei der Emission über, die Spesen hin- 
aus erzielten Agio) und 520,4 Mill. RM unverzins- 
licher Schuld an die Bewag belegt werden. Gleich- 
zeitig erfährt die bisherige Abrechnungsmethode der 
Berliner Elektrizitätswirtschaft einen grundsätzlichen 
Wandel. Aus dem Prospekt ergibt sich, daß das Ab- 
schreibungssoll künftighin auf 3% der Anlagewerte 
festgesetzt wird. Der gleichzeitig bekanntgegebene 
Abschluß der Bewag für 1930, in dem die Ab- 
schreibungen nach dieser Rechnungsgrundlage be- 
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messen werden, zeigt, daß damit die Abschreibungen 
gegenüber der bisherigen Übung um mindestens 50 % 
verringert werden. Während die Bewag im Jahre 1929 
insgesamt rund 32,5 Mill. RM abgeschrieben hatte, 
werden 1930 nur 16,25 Mill. RM als Abschreibungen 
ausgewiesen. Die Nebenwirkung ist, daß die Stadt 


Berlin 1950 statt 24,8 Mill. RM im Jahre 1929 und: 
statt rund 44 Mill. RM im Voranschlag für 1930 tat. 


sächlich 57,2 Mill. RM erhält. Ein weiterer Vorteil 
aus dieser Neuregelung der Abschreibungen für 
Berlin liegt darin, daß offenbar die volle Konzessions- 
abgabe von 22,4 Mill. RM schon für das erste Be- 
triebsjahr der Kraft- und Lieht-AG gesichert ist. 
Darüber hinaus ist anzunehmen, daß das Unter- 
nehmen verhältnismäßig schnell zu Superdividenden 
über die Mindestdividende von 10 % hinaus kommen 
wird. Die Methode, durch derartige Fixierung eines 
vergleichsweise niedrigen Abschreibungssatzes zu 
hohen Ausschüttungen zu gelangen, ist freilich nicht 
gerade besonders gesund und ist in mancher Hin- 
sicht bedauerlich. Der Vorstand des neuen Unter- 
nehmens besteht aus denselben Herren wie der der 
Bewag. Von einer Umstellung der Verwaltung in 
personeller Hinsicht kann also vorerst nicht ge- 
sprochen werden. Für die künftige Entwicklung des 


Unternehmens kommt es entscheidend darauf an, wie: 


sich die gesamte Entwicklung Berlins gestalten wird. 
Jedenfalls wird es den starken Ausbau, der bis in 
das letzte Jahr hinein für die städtische Elektrizitäts- 
wirtschaft Berlins kennzeichnend war, schwerlich 
fortsetzen, vielmehr zunächst in den vorhandenen 
Werken und Stromlieferungsverträgen eine aus- 
reichende Produktionsbasis für die Berliner Elek- 
trizitätsversorgung vorfinden. 


Durch den großen Koh- 
lensäureausbruch auf der 
Wenceslausgrube ist im 
vergangenen jahr die 
Elektrizitätsverk Schlesien AG von einem schweren 
Verlust betroffen worden, der das Unternehmen zu 
Abschreibungen von insgesamt 8,5 Mill. RM veran- 
laßte, Der Kohlensäureausbruch war nicht der erste 
Seiner Art; denn bereits 1928 war ein kleinerer Aus- 
bruch erfolgt. Die Betriebsergebnisse der Grube 
waren seit der Übernahme (1926) negativ, und ihre 
Schulden bei der Muttergesellschaft stiegen im Laufe 
der Jahre beständig. Trotz dieser ungünstigen Ent- 
wicklung verteilte das Unternehmen bis einschließ- 
lich 1929 regelmäßig 8% Dividende und unterließ es, 
irgendwelche nennenswerten Rückstellungen für das 
tisikobelastete Engagement zu bilden. Nachdem nun- 
mehr die Stillegung der Grube notwendig geworden 
ist, hat man sich zu einer Deckung des Verlustes ent- 
schlossen, deren Art recht bedenklich ist. Wie die 
meisten deutschen Versorgungsunternehmungen 
nimmt auch das Rlektrizitätswerk Schlesien seine 
Abschreibungen auf die Betriebsanlagen in der Weise 
vor, daß es nicht die Anlagewerte um den Abschrei- 
bungsbetrag vermindert, sondern ihnen statt dessen 
auf der Passivseite einen Erneuerungsfonds gegen- 
überstellt. Zu Lasten dieses Erneuerungsfonds hat 
man in der Jahresbilanz für 1950 den Wenceslaus- 


arm 

Kapitalverlust im Gesfürel- 

Konzern — eine eigenartige 
Buchungsmethode 


Verlust abgeschrieben. Diesem Verfahren entspräche- 


bei Unternehmungen, die in der üblichen Weise 
bilanzieren, eine Heraufsetzung der Anlagewerte, die 
nach dem HGB unzulässig und nach. dem allgemeinen 
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Brauch verpönt ist. Man hat sich hier also den Zufall 
einer besonderen Buchüngsweise zunutze gemacht, 
um den eingetretenen ‘Verlust weniger sichtbar zu 
rachen’und bei den Aktionären den Glauben zu er- 
wecken, als set das Kapital des Unternehmens intakt 
geblieben. Diese Buchungsweise hat eine weitere be- 
deutsame Nebenwirkung. Da das Elektrizitätswerk 
Schlesien zum Könzern der Gesfürel gehört und diese 
einen erheblichen Teil des Aktienkapitals in ihrem 
Portefeuille hat, erspart sich die Gesfürel durch die 
eigenartige Bilanzierung des Tochterunternehmens 
eine Abschreibung auf dem Beteiligungsportefeuille. 
Sie kann also für 1930 eine Dividende von 9% ver- 
teilen, die sonst schwerlich zulässig gewesen wäre. 
Ihre Zulässigkeit muß um so zweifelhafter erschei- 
nen, als offensichtlich mit der Abschreibung der un- 
mittelbaren Wenceslaus-Engagements eine wirkliche 
Bilanzbereinigung beim Elektrizitätswerk Schlesien 
keineswegs durchgeführt ist. In engstem betrieblichen 
Zusammenhang mit der Wenceslaus-Grube betrieb 
das Unternehmen sein Kraftwerk Mölke (18000 kW), 
das mit der Stillegung. der Grube seine Existenz- 
grundlage verloren haben und ebenfalls abschrei- 
bungsbedürftig sein dürfte. Wir nehmen an, daß sich 
hieraus einschließlich der zugehörigen Nebenanlagen 
insgesamt bei sorgfältiger und offener Bilanzierung 
ein Abschreibungsbedarf von ebenfalls mehreren 
Millionen ergeben würde, so daß wahrscheinlich ins- 
gesamt ein Drittel des Aktienkapitals von 50,3 Mill. 
RM verloren wäre. Der Fall des Blektrizitätswerks 
Schlesien ist eine Parallele zu dem vor einigen Jahren 
erörterten der Frankfurter Gasgesellschaft, die ihr 
verlustreiches Engagement bei der Gewerkschaft 
Friedrich ebenfalls nur unzureichend bilanzierte. Es 
ist bemerkenswert, daß dieser Fall in der Öffentlich- 
keit bisher so wenig beachtet wurde. 


Die Vereinigte Industrie- 
Unternehmungen AG 
(Viag), die Holding-Ge- 
sellschaft für die Indu- 
strie- und Bankinteressen des Reichs, hat unter der 
Depression verhältnismäßig wenig gelitten. Die Divi- 
dendeneinnahmen des am 31. März 1931 abgeschlosse- 
nen Geschäftsjahrs gingen infolge Vermehrung des 
Beteiligungsbesitzes sogar über die des Vorjahrs 
hinaus; sie betrugen 18,2 Mill. gegenüber 16 Mill. RM. 
Diese Widerstandskraft erklärt sich hauptsächlich 
aus dem hohen Bestand von „Public Utility“-Werten 
im Viag- Portefeuille, Die Einnahmen der Public 
Utility-Unternehmungen sind verhältnismäßig wenig 
konjunkturempfindlich. Die Elektrowerke, die größte 
Beteiligung der Viag, sind mit ihrer Dividende für 
1930 nur um 1 % heruntergegangen, dasselbe gilt für 
die beiden großen Beteiligungen in der Kalkstick- 
stoffindustrie, und die Aluminiumwerke konnten so- 
gar ihre frühere Dividende von 9 % aufrechterhalten. 
Dagegen wurden die Interessen in der Eisen- und 
Maschinenindustrie, meistens schon bisher Sorgen- 
kinder der Viag, von der Depression sehr stark be- 
troffen. Die Deutschen Industriewerke, in deren 
Hüttenbetrieb noch vor nicht allzu langer Zeit 
Millionenbeträge investiert wurden, weisen für das 
abgelaufene Geschäftsjahr einen Verlust von 2 Mil- 
lionen RM aus, bei der Ilseder Hütte ist eine Gewinn- 
verteilung.nicht zu erwarten, die Deutsche Präzi- 
sionswerkzeug AG wird unter Verlusten liquidiert,. 
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und nur das Rüstungs-Unternehmen, Rheinmetall, 
kann wieder eine Dividende von 7% ausschütten. 
Im ganzen fallen aber die in der Eisen- und Ma- 
schinenindustrie erlittenen Enttäuschungen zahlen- 
mäßig wenig ins Gewicht gegenüber den relativ 
stabilen Einnahmen aus den Elektro-, Aluminium- 
und Kalkstickstoffwerken. Trotz dieser verhältnis- 
mäßig günstigen Situation hat die Viag ihre Divi- 
dende aus Vorsicht von 8 auf 2 % herabgesetzt. Von 
den erwähnten Dividendeneinnahmen hat sie vorweg 
3,6 Mill. RM für Abschreibungen auf Beteiligungen 
abgezweigt, zum Zweck der Kursangleichung (dafür 
fällt in diesem Jahr die Dotierung der gesetzlichen 
Reserve, die im Jahre 1929 1,2 Mill. RM betrug, aus). 
Der Gewinn ist deshalb — nach Abzug von Unkosten 
(742 000 RM) und Zinsen (3,7 Mill.) auf 10,6 Mill. RM 
zurückgegangen (i. V. 12,5 Mill). Die Verwaltung 
hofft, auch im laufenden Jahr relativ gut gehaltene 
Dividendeneinnahmen erzielen zu können. Bei den 
Elektrowerken hat sich zwar der Konjunkturrück- 
gang im neuen Jahr in einer sehr starken Verbrauchs- 
abnahme ausgewirkt (um 23,3 %), doch glaubt man 
hier in den bisher sehr reichlichen Abschreibungen 
Ausgleichsmöglichkeiten zu haben. Inzwischen ist 
die Bewag-Beteiligung hinzugekommen. Man wird 
sie als recht rentabel ansehen können, während die 
Interessenahme an der Ilse Bergbau AG im Hinblick 
auf die hohen Übernahmekurse wenigstens rechne- 
risch weniger lukrativ erscheint. Der Finanzierung 
dieser Erweiterungen des Interessenkreises dient eine 
Kapitalerhöhung von 160 auf 180 Mill. RM. Die 
neuen Aktien werden wieder vom Reich übernommen 
— zum Kurs von 140% — und durch Reichsbahn- 
Vorzugsaktien und Reichsanleihestücke belegt. Diese 
Effekten sollen an das Reich, das auch das Kurs- 
risiko trägt, allmählich in Form von Dividenden zu- 
rückfließen; man denkt daran, die Dividenden 
künftig zum Teil bar, zum anderen Teil durch Rück- 
erstattung der Reichsbahnaktien und Reichsanleihen 
zu bezahlen. 


Die Konzentrationsbewe- 
gung innerhalb der deut- 
schen Großschiffahrt ist 
=== nunmehr zu einem vor- 
läufgen Abschluß gekommen. Der Hapag-Lloyd- 
Union ist die bisher fehlende Verständigung mit der 
größten deutschen Spezialreederei, der Hamburg- 
Südamerikanischen Dampfschiffahrt-Gesellschaft, ge- 
Jungen; das Unternehmen ist durch einen Poolver- 
trag mit der Union verbunden worden. Damit ist die 
gesamte deutsche Groß-Schiffahrt zu einem mehr 
oder minder festen Block zusammengeschweißt wor- 
den, denn die Majorität der anderen deutschen 
Spezialgroßreederei, der Bremer Hansa-Linie, befin- 
det sich im Besitz des Norddeutschen Lloyd bzw. des 
Bremer Bankiers Schroeder, der gleichzeitig Vor- 
sitzender des Aufsichtsrats der Hansa ist. War die 
Verständigung zwischen der „Hansa“ und dem Lloyd, 
die nun schon Jahre zurückliegt, verhältnismäßig 
einfach, da sich dieser Vorgang zu einer Zeit vollzog, 
in der die Gegensätze zwischen Bremen und Hamburg 
die Schaffung einer Bremer Einheitsfront als drin- 
gendes Gebot erscheinen ließen, so machte die Ver- 
ständigung mit der Hamburg-Süd außerordentliche 
Schwierigkeiten. Die Hamburg-Süd ist seit jeher 
stark umworben gewesen. Der erste, der sie in seine 
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Kombination einbeziehen wollte, war Hugo Stinnes. 
Sein Angriff ist aber durch Schaffung von Vorzugs- 
aktien und Austausch derselben mit der Hapag ab- 
geschlagen worden. Dann kam in der Zeit der stärk- 
sten Bremer Aktivität als Antwort auf die Angliede- 
rung der Deutsch-Austral-Kosmos-Linien durch die 
Hapag der Vorstoß des Bankiers Schroeder zusammen 
mit dem Norddeutschen Lloyd, die eines Tages die 
Stammaktienmajorität der Hamburg-Süd in ihrem 
Portefeuille hatten. Der Abwehrkampf der Hamburg- 
Süd, die Schutzaktien emittierte, ist noch in aller 
Erinnerung. In diesem Kampf gegen den Bremer Ein- 
dringling stand ganz Hamburg auf Seiten der Ham- 
burg-Süd. Aber die Zeit kam schr bald, wo die Ham- 
burg-Süd einsehen mußte, daß ein Verständigungs- 
frieden besser sei als ein Kampf bis aufs Messer, der 
sonst früher oder später unvermeidlich wäre. Mitten 
in die Frühjahr 1950 abgeschlossene Einigung mit der 
Bremer Gruppe, die sogar die Zuwahl von Schroeder 
in den Aufsichtsrat der Hamburg-Süd zur Folge 
haben sollte, platzte die Nachricht vom Abschluß der 
Hapag-Lloyd-Union. Sie brachte alles bisher Erreichte 
wieder zum Scheitern. Eine außerordentliche Gene- 
ralversammlung, in der die Zuwahl von Schroeder in 
den Aufsichtsrat der Hamburg-Süd beschlossen 
werden sollte, wurde plötzlich abgesetzt, weil „die 
Voraussetzung, unter der sie einberufen war, in Weg- 
fall gekommen sei“. Dahinter stand die Furcht, dafi 
die Hapag-Lloyd-Union die auf ihre Unabhängigkeit 
besonders bedachte Hamburger Spezialreederei in 
irgendeiner Form in ihre Kombinationen einbeziehen 
konnte, Es ist der starken Position der Hapag-Lloyd- 
Union zuzuschreiben, wenn jetzt eine Generalver- 
ständigung erzielt worden ist. Die Macht der quali- 
fizierten Stammaktienmajorität und die Drohungen 
der Hapag-Lloyd-Union mit einem verschärften 
Wettbewerb haben die Herren an der Hamburger 
Trostbrücke schließlich nachgiebig gestimmt. Die 
Weltschiffahrtskrise macht sich dazu noch mit be- 
sonderer Stärke in der Südamerika-Fahrt bemerkbar, 
die schon an sich mit Tonnage übersetzt ist. Die Ver- 
ständigung ist schrittweise erzielt worden. Zunächst 
ist ein Fahrplan-Kartell in der Personenschiffahrt 
zwischen Hapag-Lloyd und Hamburg-Süd vereinbart 
worden, dessen weitere Ausgestaltung durch die Auf- 
nahme eines gemeinsamn Süd-Brasiliendienstes des 
Nordlloyd und des Hollandlloyd vereitelt wurde. 
Man faßte die Einrichtung dieses Dienstes, der vor 
Abschluß der Union verabredet war, als einen „un- 
freundlichen Akt“ auf und zog sich in den Schmoll- 
winkel zurück. Nicht lange; denn wie gesagt, die 
Position der Hamburg Sud machte eine Verständi- 
gung zur gebieterischen Notwendigkeit. Hapag und 
Lloyd haben durchaus einen Verständigungsfrieden 
angestrebt, wobei nicht nur der Wunsch, die Ratio- 
nalisierungsarbeiten innerhalb der Union zum Ab- 
schluß zu bringen, mitsprach, sondern auch Rück- 
sichten auf die Hamburger Sentiments eine Rolle 
spielten. Man hat die Selbständigkeit der Hamburg- 
Süd zunächst unangetastet gelassen. Es findet ledig- 
lich ein Austausch von Aufsichtsräten zwischen der 
Hamburg-Süd und der Hapag-Lloyd-Union statt. Um 
auch nach außen hin nicht den Anschein zu er- 
wecken, als ob die Hamburg-Süd der Lloyd-Union 
untertänig sei, hat man den ursprünglich bestehenden 
Plan, einen allgemeinen deutschen Gemeinschafts- 
dienst nach und von Südamerika einzurichten — nach 
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dem Muster des deutschen Afrikadienstes, der von 
Tochtergesellschaften der Union bedient wird —, 
fallen gelassen. Man hat lediglich eine Poolung der 
Betriebseinnahmen vereinbart. Ja, man ist sogar so- 
weit gegangen, die Einnahmen der beiden Groß- 
schiffe der Hamburg-Süd, „Cap Агсопа“ und „Cap 
Polonio“, den Hauptverdienern der Hamburg-Süd- 
flotte, nicht in die Poolverrechnung einzubeziehen. 
Die schlimmste Klippe, die das Zustandekommen der 
Verständigung außerordentlich erschwerte, die Ein- 
gliederung des Gemeinschaftsvertrages Nordlloyd— 
Hollandlloyd in den Friedenspakt, hat man dadurch 
umschifft, daß man neben den deutschen Abrech- 
nungspool ein deutsch-holländisches Fahrplankartell 
gestellt hat. Die jetzt gefundene Lösung trägt also 
den Interessen aller Parteien in großzügiger Weise 
Rechnung. Die Hapag-Lloyd-Union hat praktisch ihr 
Ziel erreicht: die Bildung eines Ringes der deutschen 
"Großreedereien unter mehr oder minder offener Füh- 
rung der Union. Dadurch ist zunächst einmal die 
Position der deutschen Schiffahrt erheblich verbessert 
worden, weil jetzt der Weg frei ist für eine durch- 
greifende allgemeine Rationalisierung der deutschen 
Liniendienste. Nur ganz wenige deutsche Linien- 
reedereien bestehen außerhalb des Schiffahrtsblocks, 
Recdereien, die aber nicht stark genug sind, um Wün- 
schen der Union erfolgreich Widerstand leisten zu 
können. Die Etablierung des Schiffahrtsblocks be- 
deutet gleichzeitig eine nicht zu unterschätzende 
Rüstung für die kommenden internationalen Schiff- 
fahrtskämpfe, die sich nicht nur auf dem Nord- 
Atlantik, sondern auch im fernen Osten und auch in 
der Sidamerikafahrt abspielen werden. Man braucht 
gar nicht so sehr dabei an das Wettrüsten zu denken 
als ganz besonders an die Krise der internationalen 
Schiffahrtskartelle, die ähnlich wie die Industrie- 
kartelle unter dem Krisendruck auseinanderzubrechen 
drohen oder schon auseinandergebrochen sind. Ob für 
die Konsumenten, also für die Verlader, aus der nun 
vollendeten Konzentration der deutschen Groß- 
reedereien Nachteile erwachsen werden, bleibt abzu- 
warten. Der Druck der internationalen Konkurrenz 
ist auf dem Schiffahrtsmarkt wohl zu groß, als daß 
monopolistische Tendenzen mit Erfolg durchgesetzt 
werden könnten. 


== Will man den Abschlüssen 
der beiden größten deut- 
schen Spezial-Reedereien, 
der „Hansa und der 
Hamburg-Süd, Glauben schenken, so hat die Schiff- 
fahrtskrise diese Gesellschaften viel stärker erfaßt 
als die Hapag-Lloyd-Union. Das klingt zunächst 
sehr plausibel, denn diese Reedereien arbeiten aus- 
schließlich auf einer Linie, haben also keine Aus- 
gleichsmöglichkeiten auf andern Verkehrsgebieten, 
wie z. B. die nach allen Teilen der Welt fahrende 
Union. Und doch will es scheinen, als ob die jetzt 
publizierten Ergebnisse von Hansa und Hamburg- 
Süd vielleicht zum Teil schlechter dargestellt wurden, 
als nötig war. Bei der Bremer Hansa kann man das 
ohne weiteres annehmen. Es wäre unverständlich, 
daß eineGesellschaft, die auf ihrer Route zu den best- 
eingeführten der Welt zählt, einen Rückgang ihres 
Betriebsgewinns von 11,048 Mill. auf 0,317 Mill. RM 
erfahren haben soll. Der Öffentlichkeit gegenüber 
weist man zwar einen Betriebsgewina von 2,525 Mill. 
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aus, indem man die erste Freigaberate im Betrage von 
2,205 Mill. in die Gewinnrechnung einstellt. Aber 
selbst diese Konstruktion ermöglicht nicht die Vor- 
nahme von regulären Abschreibungen auf den 
Schiffspark (i. V. 4,3 Mill.). Diese Tatsache ist an sich 
nicht tragisch zu nehmen, weil durch frühere sehr 
große Abschreibungen der Buchwert der Tonne 
wesentlich niedriger ist als z. B. bei Hapag und Lloyd. 
Aber es hat den Anschein, als ob man absichtlich das 
Rechnungswerk für das abgelaufene Jahr etwas 
schwarz in schwarz gehalten hat, um die Aktionäre 
der Hansa für ein Umtauschangebot in Lloyd-Aktien 
reif zu machen. Daß solche Projekte tatsächlich be- 
stehen, ist Eingeweihten schon lange Zeit bekannt, 
und auch das Vorgehen bei dem Umtausch der Nep- 
tun-Aktien in Lloyd-Aktien, wo man dieselbe Me- 
thode angewandt hat, läßt diese Version glaubhaft 
erscheinen. Der Abschluß der Hamburg-Süd weist 
für das Jahr 1930 nur einen Rückgang der Einnah- 
men um etwa 50 % aus, von 15,032 auf 6,671 Mill. RM. 
Aber dieser Rückgang ist andererseits so hoch, daß 
die Frage aufgeworfen werden muß, ob nicht auch 
hier besondere Manipulationen vorgenommen worden 
sind, etwa im Zusammenhang mit dem Abschluß des 
Pool-Vertrages. Für diese Annahme spricht nicht nur 
die Vertagung des sonst Mitte Februar erscheinenden 
Abschlusses auf den Zeitpunkt der Bekanntgabe des 
Pool-Vertrages im Mai, sondern auch die Auflösung 
stiller Reserven, die sich zum Teil in der Verringe- 
rung des Postens „Unerledigte Reisen usw.“ um 
48 auf 7 Mill. RM manifestiert. Es wäre drin- 
gend erwünscht, daß die freien Aktionäre in den 
Generalversammlungen energisch Aufklärung von 
den Verwaltungen der beiden Gesellschaften fordern 
würden. 


Der Abschluß der Allianz 
und Stutigarter Verein 
Versicherungs-AG über- 
=———-n[p rascht durch seine großen 
Zahlen, die einen gewissen Aufschluß darüber geben, 
in welchem Maße die Allianz-Gruppe nicht nur aus 
der Konzentration in der deutschen Versicherung 
(u. a. Stuttgarter Gruppe), sondern auch aus der Über- 
nahme des Geschäfts zusammengebrochener Firmen 
(Favag) und schließlich aus dem Zulauf zu den 
Stärksten (als Krisenfolge) Nutzen gezogen hat. Ver- 
sicherung ist Vertrauenssache: ein großer Teil des 
deutschen Geschäfts ist der als sehr stark angesehenen 
Gruppe Allianz-Münchener Rückversicherung zuge- 
strömt, wenn man auch in der Öffentlichkeit weiß, 
daß in Deutschland neben der Allianz eine stattliche 
Zahl erster, unbedingt leistungsfähiger und kapital- 
kräftiger Versicherungsfirmen, von allen Krisen- 
störungen ebenfalls unberührt, vorhanden ist. Die Ent- 
wicklung der Zahlen zeigt bei der Allianz und Stutt- 
garter Verein-AG einen weiteren Anstieg der Brutto- 
Prämie von 187,56 auf 196,23 Mill. RM, der Netto- 
Prämie von 114,77 auf 118,51 Mill. RM, der techni- 
schen Reserven von 114,77 auf 116,07 Mill. RM. Min- 
destens ebenso bedeutsam ist, daß die freien Reserven 
von 32,51 auf 34,61 Mill. RM gestiegen sind und der 
Reingemwinn mit 5,64 Mill. КМ um 1,20 Mill. RM höher 
als i. V. ausgewiesen wird, während 1929 die Steige- 
rung des Reingewinns gegenüber dem Vorjahr nur 
knapp 200 000 RM betragen hatte. Bei diesen Gewinn- 
zahlen ist zu berücksichtigen, daß zweifellos nicht 
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nur große stille Abschreibungen und Rückstellungen 
vorweg vorgenommen worden sind (und zwar in 
einem gegen das Vorjahr wahrscheinlich wesentlich 
erhöhten Umfang), sondern daß auch die sichtbaren 
Abschreibungen von 2,62 auf 4,16 Mill. RM gestiegen 
sind, und zwar wurden dabei 2,55 gegen 1,85 Mill. RM 
auf aus der Favag-Masse übernommene Beteiligungen 
abgeschrieben. Es wird also insbesondere die Neue 
Favag stark amortisiert; sie steht jetzt nur noch mit 
8,06 Mill. RM „einschließlich Portefeuille-Kaufpreis“ 
zu Buch. An weiteren Beteiligungen aus der Favag 
erscheint sichtbar unter Sachversicherung nur noch 
ein Betrag von 257 000 RM (Bilanzwert) Hammonia- 
Aktien (nominal 279000 RM). Was sonst noch in 
dem nicht spezialisierten Posten von 5,99 Mill. RM 
Aktien deutscher Lebensversicherungen (Bilanzwert) 
enthalten ist, läßt sich nicht genau erkennen; in 
dieser Richtung bleibt die Publizität noch zu ver- 
bessern. Die Tendenz zur Minderbewertung der aus 
der Favag übernommenen Interessen ist jedenfalls 
sehr deutlich. Wenn jetzt darauf über 2 Mill. RM 
abgeschrieben werden, so bedarf es wohl nicht mehr 
vieler Jahre — gleichbleibende Gewinne aus dem 
Versicherungsgeschäft und aus der Vermögensanlage 
vorausgesetzt —, um die letzte Großexpansion der 
Allianz scharf herabzuwerten. Nach alledem wird 
für 1930, wie erwähnt, ein Gewinn von 5,64 gegen 
4,55 Mill. RM 1. V, ausgewiesen. Die großen Mehr- 
ergebnisse hat iu erster Linie das Feuergeschäft ge- 
bracht, dessen Überschuß (die akkumulierten Krisen- 
Feuerschäden lagen am Anfang der Wirtschafts- 
depression) von 0,25 auf 2,24 Mill. RM gestiegen ist. 
Auch Haftpflicht, Wasserleitungsschäden, Hagel und 
Regen brachten, ebenso wie Lebensrück, gebesserte 
Gewinne, Garantie und Kredit allerdings ein ver- 
schlechtertes Erträgnis — das Geschäft des „Hermes“, 
das hierin zum Ausdruck kommt (Rückdeckung) hat 
also enttäuscht, es wird mit einem Verlustabschluß 
des „Hermes“ zu rechnen sein. Zu berücksichtigen ist 
allerdings, daß sich der Kredit-Fehlbetrag in einem 
zahlenmäßig nicht genannten Umfang durch Ausfälle 
bei den übernommenen Favag-Kreditversicherungs- 
geschäften erhöht hat. Das hat aber das gute Gewinn- 
ergebnis der Allianz nicht entscheidend beeinflußt. 
Bei der Gewinnverteilung wird die ordentliche Re- 
serve um 0,47 Mill. RM verstärkt; ibr fließen auch 
0,99 Mill. RM Amerika-Eingänge zu, wonach die 
Kapitalrücklage 10 Mill. RM beträgt, daneben die 
Reserve für außergewöhnliche Schadensfälle 3 Mil- 
lionen RM (2,5 Mill. RM), sonstige Reserven wieder 
7,17 Mill. RM und der Grundbesitz-Entwertungs- 
fonds (etwas verstärkt) 13,92 Mill. RM. Die Aktio- 
näre werden in sehr bescheidenem Maße und auch 
nur indirekt an den guten Ergebnissen beteiligt. Sie 
erhalten wieder die vorjährige 12 %ige Dividende auf 
das eingezahlte Kapital, was etwas mehr beansprucht 
als im Vorjahr, weil die Kapitaleinzahlung aus dem 
Gewinn um 600 000 RM erhöht wurde, wonach ins- 
gesamt 29 % eingezahlt waren. Diesmal wird für die 
Kapitaleinzahlung das Doppelte, 1,2 Mill. RM, vom 
Reingewinn abgezweigt. Die Kapitaleinzahlung steigt 
damit von 29 auf 31 % bei nominell 60 Mill. RM 
Aktienkapital. Је 600000 RM stellen 1% des Nomi- 
nalkapitals und 4% des ursprünglich eingezahlten 
Kapitals dar. Die jetzt aus dem Reingewinn zur Ver- 
fügung gestellten 1,2 Mill. RM machen also 8% des 
ursprünglich eingezahlten Kapitals aus, so daf die 
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direkte und indirekte Ausschüttung an die Aktionäre 
zusammen 20 % gegen 16 % i. V. beträgt. Die Aktio- 
näre werden also beträchtlich besser bedacht. Was 
die weitere Kapitalpolitik der Allianz anbelangt, so 
wird eswohl kaum bei der jetzt entstandenen krummen 
Summe von 31 % Kapitaleinzahlung bleiben. Wie 
weit man aber mit den Gutschriften auf die aus- 
stehende Kapitaleinzahlung noch gehen wird — mit 
diesen Gutschriften wächst natürlich die Dividenden- 
last — und wie man die Frage der Ausschüttungen 
überhaupt künftig behandeln wird, bleibt offen. 
Heute sind die Aktien von nominal 500 RM mit 
95 RM eingezahlt, gegen 87 RM vor einem Jahr. Es 
liegt fast nahe, eine Auffüllung bis 100 RM zu ver- 
muten. — Die Bilanz zeigt in der Vermögensanlage 
47,64 (1. V. 44,67) Mill. RM Grundbesitz als größten ge- 
schlossenen Posten, erhöht aus der Favag-Masse. Die 
Beteiligungen betragen 26,48 (i. V. 30,87) Mill. RM, 
wobei die Abschreibungen und Übertragungen auf 
„Wertpapiere“ fühlbar werden, die Bankguthaben 
10,67 (i. V. 7,95) Mill. RM, die Wertpapiere 15,22 
(u У. 12,50) Mill. RM, die Hypotheken 17,97 (i. V. 
15,51) Mill. RM. Unter den Wertpapieren erscheinen 
abseits der Beteiligungen etwas über 1,5 Mill. RM 
Aktien der Münchener Rückversicherungs-Gesell- 
schaft; im Vorjahr war ein solcher Betrag (und eine 
kleine Summe „Hermes“-Aktien) nicht sichtbar ge- 
worden, sie waren damals unter „Beteiligungen“ ent- 
halten gewesen. Bemerkt wird in dem Bericht u. a., 
daß die Neue Favag den Erwartungen entsprochen 
habe — sie gibt 10% Dividende — und daß von den 
Versicherungsbeteiligungen 4,71 Mill. RM auf auns- 
ländische Gesellschaften entfallen. 


Die Allianz, die in der 
deutschen Großversiche- 
rung mehr und mehr zur 
führenden Gesellschaft ge- 


Die Allianz zur Frage der 
Versicherungsaufsicht 


worden ist, setzt sich in ihrem Jahresbericht für 1950 


mit den Entschließungen der Gesetzgebung und der 
Politik des Reichsaufsichtsamts für Privatversiche- 
rung auseinander. Allerdings keineswegs vollständig. 
mehr mit vorsichtiger Zurückhaltung. Über die Fragen 
der Versicherungsrevision, mit der sich nach der 
Novelle die private Assekuranz nunmehr als einem 
Faktum abzufinden hat, fallen dabei nur wenige 
Worte: die revidierende und kontrollierende Staats- 
aufsicht könne nicht unter allen Umständen Schwie- 
riskeiten bei beaufsichtigten Gesellschaften verhin- 
dern; die Wirksamkeit der Staatsaufsicht werde um 
so größer sein, je mehr sie im Anschluß an die nun- 
mehr eingeführte laufende Prüfung die individuelle 
Eigenart des einzelnen Betriebs berücksichtigt und 
ein bürokratisches Schema vermeidet. Das läßt sich 
hören — und doch nicht ohne weiteres und nach 
jeder Richtung akzeptieren. Mit der Beriücksichti- 
gung der „individuellen Eigenart‘ wäre man bei der 
Favag (zumal angesichts der Autorität eines Dumcke) 
nicht sehr weit gekommen. Generelle, für alle Be- 
triebe maßgebende Prüfungsvorschriften wird man 
nicht entbehren können; immerhin wird die Prüfung 
(wie schwierig und verantwortungsvoll wird sie bei 
Großkonzernen sein!) nicht zur Geschäftshemmung 
werden dürfen. Es ist schon so: in großen Asse- 
kuranzkonzernen wird die Revision von selbst zur 
laufenden, nie unterbrochenen Dauerarbeit: werden. 
Aber wo sind da die sachverständigen und unabhän- 
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gigen Prüfer? Wo wenigstens in den ersten Jahren, 
bis sich ein Beruf der Versicherungsrevisoren zu aus- 
reichender Stärke entwickelt haben wird? Begreif- 
lich ist, daß die Allianz sich eingehend in ihrem 
Jahresbericht 1950 mit der Frage der teilgezahlien 
Versicherungsaklien befaßt, übrigens nicht zum 
erstenmal. Der Stand für die Allianz ist, wie oben 
schon dargelegt, z. Zt. 93 RM für 500 RM nominal — 
also 31 %. Die Allianz wird in der kommenden Zeit 
mit der Kapitaleinzahlung aus Gewinnen noch 
weitergehen; bis wohin, ist ungewiß. Ähnlich proze- 
diert sie bei ihren Konzernfirmen: aus Gewinnen 1950 
zahlen — neben den Dividenden — Bayerische Ver- 
sicherungsbank erstmals 100000 RM, Globus-Ver- 
sicherungs AG, Hamburg, erstmals 30 000 RM, Kraft- 
versicherungs AG einen gegen 1929 von 50000 auf 
100 000 RM erhöhten Betrag, Neue Frankfurter All- 
gemeine Versicherungs AG erstmals 125000 RM auf 
die teilgezahlten Aktien ein. Mit dieser (auch bei 
einigen anderen deutschen Firmen zu beobachtenden) 
Tendenz will die Allianz ihren erhobenen Anspruch 
auf individuelle Behandlung in der Teilzahlungsfrage 
unterstützen. Sie ist der Ansicht, der Umstand des 
Versagens der Einzahlungskraft der Aktionäre auf 
außenstehende Garantiekapitalien „in einzelnen 
Fällen“ (fast in allen, wo es darauf ankam!) sei 
kein ausreichender Grund, die Teilzahlung überhaupt 
zu verwerfen, auch vollgezahlte Kapitalien könnten 
durch schlechte Verwaltung verloren gehen. Immer- 
hin: ausstehende Garantiekapitalien dürfen keine 
Scheinkapitalien sein, die Gläubiger rechnen mit 
ihnen. Das heißt aber, daß die Bilanzechtheit nicht, 
wie heute so oft, in diesem Punkt in Frage gestellt 
sein darf. Die Allianz mag ihrer Großaktionäre 
sicher sein — andere Gesellschaften sind es z. T. 
nicht. Somit muß man, da ja niemand die Verant- 
wortung für eine Auslese übernehmen kann, diese 
Frage doch grundsätzlich behandeln und lösen. Voll- 
zahlung kommt bei Großfirmen (400 Mill. RM stehen 
in Deutschland an Versicherungs-Garantiekapitalien 
aus) nicht in Betracht, das wäre Kapitalverschwen- 
dung und müßte auf den Ertragsstandard an Divi- 
dende drücken, wenn nicht zu unsolider Wirtschaft 
(aus Prestigegründen) erleiden. Zweckmäßig ist: Auf- 
füllung auf eine bestimmte Kapitalhöhe, abzuwägen 
im Einzelfall nach Geschäftsumfang. Kaduzierung 
des Festkapitals. Inland und Ausland werden sich 
daran gewöhnen, Prestigeverluste, wie der Bericht 
der Allianz das zu besorgen scheint, ist nicht zu be- 
fürchten. Es geht nicht an, daß Kapitalien im Be- 
darfsfall greifbar sein sollen und nicht sind. Daß die 
Allianz selbst dabei nicht in Betracht kommt, ist kein 
Grund, das Problem energisch zu lösen. Eine mehr- 
Jährige Übergangsperiode kann die Entwicklung er- 
leichtern, und, wo nötig, mildern. Schon das Konzern- 
schachtelsystem läßt es nicht zu, die Dinge einfach 
laufen zu lassen — wir erinnern an die peinlichen 
Fälle Assekuranz Union von 1865, Süddeutsche Rück- 
versicherung und andere. Die Allianz kann einem 
Eventualbedürfnis aus teilgezahlten Versicherungs- 
Portefeuille-Aktien (Konzern) von 16% Mill. RM weit 
größere freie Reserven gegenüberstellen — andere 
Gesellschaften können das zu allermeist nicht. Somit 
wird der günstige gelagerte Einzelfall Allianz keine 
entscheidende Bedeutung für die Lösung des Pro- 
blems haben dürfen. 
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Es ist unbekannt, ob die 
von der französischen Re- 
gierung erlassene Verord- 
—— nung vom 8. Mai 1931, die 
den Einfuhrgenehmigungszwang für Stickstoffverbin- 
dungen vorsieht, die Stickstoffproduzenten der übri- 
gen Länder überrascht hat; die I. G. Farbenindustrie 
hat jedenfalls in ihrem wenige Tage zuvor ausge- 
gebenen Geschäftsbericht auf Möglichkeiten dieser 
Art nicht hingewiesen. Selbstverständlich bedeutet 
das Vorgehen der Franzosen — mag es nun als Über- 
raschung gedacht gewesen sein oder nicht — eine 
wesentliche Erschwerung der Bemühungen, das ge- 
genwärtige Stickstoffprovisorium in ein Definitivum 
umzuwandeln. Die französische Gruppe, die zum 
Teil aus Stickstoffwerken besteht, die der Staat kon- 
trolliert, erhält durch diese Verordnung eine gute 
Karte für das überaus schwierige Spiel der inter- 
nationalen Stickstoffverhandlungen, und wenn man 
schon von Anfang den Verhandlungen eine günstige 
Prognose nicht stellen konnte, so ist dies jetzt noch 
weniger möglich. Die Franzosen zeigen durch ihr 
Vorgehen deutlich, daß die wirtschaftliche Seite der 
Angelegenheit für sie nicht entscheidend ist. Ihnen 
kommt es auf andere Dinge an. Die französische 
Stickstoffindustrie hat bisher im wesentlichen die 
Ammonsulphatproduktion entwickelt. Hieran wird ja 
auch im allgemeinen am meisten verdient. Für den 
Kriegsfall, das heißt vor allem für die Munitions- 
erzeugung, ist aber das Vorhandensein einer mög- 
lichst starken Salpeterproduktion erwünscht. Infolge- 
dessen geht man jetzt daran, die französische Indu- 
strie, was technisch nicht allzu schwierig ist, auf diese 
Salpeterproduktion so weit wie möglich umzustellen. 
Die Grundlage hierfür bietet die Möglichkeit, die bis- 
her noch relativ starke Einfuhr von Chilesalpeter 
nach Frankreich zu verhindern. Hierin liegt die 
Hauptaufgabe des Genehmigungszwanges. Man wird 
diesen Zwang gegenüber der Chilesalpeterindustrie 
allmählich immer schärfer anwenden und zwar in 
direkter Proportion zu der Umstellung der franz6- 
sischen Stickstoffwerke auf die Produktion von Stick- 
stoffsalpeter. Auf der anderen Seite hat aber die 
französische Industrie bereits Forderungen angemel- 
det, die darauf hinauslaufen, ihr eine gewisse Ex- 
portquote an Ammoniumverbindungen im Rahmen 
des internationalen Pakts zu sichern. Hierin liegt kein 
Widerspruch zu dem oben Gesagten, denn die Um- 
stellung könnte zur Not ohne Rücksicht auf die 
Kosten im Kriege selbst sehr schnell erfolgen; man 
wird sie also nur sehr langsam durchführen. Zudem 
rechnet man damit, daß die verstärkte Gewöhnung 
der französischen Landwirtschaft an Salpeterdünger, 
die durchaus im Sinne der angedeuteten Umstellung 
liegt, schon schr bald eine Verminderung des In- 
landsbezuges an Ammonsulphat mit sich bringen 
wird; man will deshalb ein Ventil in der Ausfuhr 
schaffen und die Exportmöglichkeiten in dem neu zu 
schließenden Pakt festlegen. Die französische Stick- 
stoffindustrie sucht jedenfalls mit allen Mitteln eine 
Vergrößerung ihres Aktionsradius herbeizuführen, 
während andere Gruppen, zum Beispiel die viel stär- 
kere deutsche, bereits in der jüngsten Vergangenheit 
eine Verkleinerung ihres Radius haben in Kauf neh- 
men müssen, um wenigstens einen provisorischen 
Stickstoffrieden herbeizuführen. Die Abstellung der 
französischen Pläne auf den Kriegsfall ist übrigens 
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keine antifranzösische Phantasie, sondern sie ent- 
spricht durchaus den Gedankengängen, mit denen 
der französische Landwirtschaftsminister erst vor ei- 
nigen Wochen die Bereitschaft der französischen 
Landwirtschaft zur Übernahme gewisser Lasten im 
Stickstoffgeschäft begründet hat. Es hieß in dieser 
Rede, daß die gespannte weltpolitische Situation der- 
artige Opfer im Interesse der militärischen Stärke 
Frankreichs zu einem unbedingten Erfordernis mache, 
und daß sich die französische Landwirtschaft diesen 
Erwägungen nicht länger verschließen könne, wenn 
sich auch der Düngemittelbezug hierdurch für sie 
verteuern sollte. 


Das Etatsjahr 1930 wurde 
für Großbritannien mit 
einem Ergebnis abge- 
= b. scvhlossen, das von der 
englischen Öffentlichkeit sorgenvoll betrachtet wird. 
Nominell wurden zwar von den 560 Mill. £, die für 
Verzinsung und Tilgung der Staatsschuld aufge- 
wandt werden sollten, nur 295 für die Zinsen (veran- 
schlagt waren 305,1 Mill. £) und 67 für die Schulden- 
tilgung ausgegeben. Gleichzeitig aber ergab sich ein 
Defizit von 25 Mill. £, während ein Überschuß von über 
2 Mill. £ veranschlagt war, so daß sich nur eine no- 
minelle Schuldenmilderung um 44 Mill. £ ergab. Zu 
dieser Schuld kommen aufgelaufene Zinsen von Sa- 
ving Certificates, die im letzten Etatsjahr nur in re- 
lelin geringem Umfang zur Bareinlösung präsentiert 
wurden (etwa 6 Mil. £) und 57 Mill. £, qia das Schatz- 
amt zur Finanzierung der Arbeitslosenversicherung 
aufgenommen hat. Unter Berücksichtigung dieser 
beiden Posten betrug die echte Schuldenminderung 
aus laufenden Einnahmen nun 1,2 Mill. &. Außerdem 
diente der englische Anteil an der Young-Anleihe mit 
9 Mill. £ der Schuldentilgung. Verglichen mit dem 
Soll von 76 Mill. £ ist die tatsächliche Tilgung von 
nur 10 Mill. £ außerordentlich niedrig; sie wird mit 
Recht als unzureichend angesehen. Das Defizit ist 
teilweise eine Folgerung der englischen Krisenfür- 
sorge; hinzu treten freilich auch Mindereinnahmen 
‚aus Steuern in Höhe von 15 Mill. £. Die unzu- 
reichende Schuldentilgung ergab sich aus den hohen 
Darlehen, die von der Arbeitslosenversicherung er- 
fordert wurden. Für 1951 erwartet die Finanzkritik 
als eine Folge dieser Darlehen eine Vermehrung der 
schwebenden Schuld, falls nicht die Kommission, die 
gegenwärtig die Frage der in der Arbeitslosenver- 
sicherung möglichen Ersparnisse prüft, zu Ergeb- 
nissen kommt, die eine namhafte Einschränkung der 
Darlehnsgewährung gestatten. Die Senkung der eng- 
lischen Lebenshaltungskosten läßt für eine Minde- 
rung der Unlerstülzungssätfze Raum; sie wird deshalb 
insbesondere von den der City nahestehenden Krei- 
sen gefordert: Recht unverblümt wird in der Presse 
darauf hingewiesen, daß die Unterstützung der Bank- 
welt bei etwaigen Konversionen (die freilich erst 
1932 in großem Maßstabe erforderlich werden dürf- 
ten) von einer solchen Führung der Staatsfinanzen 
abhängig sei, die eine wesentlich erhöhte Schulden- 
tilgung gewährleiste. Für das Jahr 1931 verzichtet 
die englische Regierung auf eine namhafte Schulden- 
tilgung aus laufenden Einnahmen. Infolge von Aus- 
gabenerhöhungen und (verhältnismäßig niedrig ein- 
geschätzten) Einnahmeminderungen würde sich nach 
dem Voranschlag ein Defizit von 43 Mill. £ ergeben, 
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wenn an dem Betrag von 360 Mill. £ — vorher 
355 Mill. £ — für Schuldenverzinsung und -tilgung 
festgehalten würde. Snowden will zu dem früheren 
Betrage zurückkehren. Von den restlichen 57 Mill. £ 
sollen nur 7 Millionen durch eine Erhöhung der Be- 
triebsstoffsteuer gedeckt werden. Die übrigen 
30 Mill. £ sollen zu zwei Dritteln aus einer seit dem 
Kriege in New York befindlichen Devisenreserve, der 
Rest von 10 Mill. £ durch eine Änderung der Zah- 
lungstermine für die Einkommensteuer gedeckt wer- 
den, also durch einmalige Einnahmen. Außerdem 
werden weitere 7 Mill. £ einmaliger Einnahmen ein- 
gestellt, nämlich 3 Mill. £ aus dem Überschuß der 
Devisenreserve und (planmäßig) 4 Mill. £ als Rest 
der von Churchill bei der Reform der rates ge- 
schaffenen Budgetreserve. Bei diesem Plan bleiben 
die Ansätze für die Krisenfürsorge um 5—10 Mill. £ 
hinter einer früheren Schätzung zurück, die der Kom- 
mission zur Prüfung der Ersparnismöglichkeiten in 
der Arbeitslosenfürsorge vorgelegt wurde. Raum für 
zusätzliche Ausgaben, die im Umfang von mehreren 
Millionen jährlich angefordert zu werden pflegen, 
besteht nicht. Für 1952 fallen mindestens 37 Mill. £ 
einmalige Einnahmen aus, die freilich nach der gel- 
tenden Gesetzgebung durch den Fortfall der Krisen- 
fürsorge (30 Mill. £) und durch den Rest der Devisen- 
reserve mit 10 Mill. £ ausgeglichen werden können. 
Insgesamt stehen aber im Jahre 1931 den аш 
57 Mill. £ veranschlagten Schuldentilgungen außer 
37 Mill. £ einmaligen Be mindestens 40 Mil- 
lionen als Kredilbedarf der Arbeitslosenversicherung 
gegenüber. Da die einmaligen Finnahmen ohnedies 
zur Schuldentilgung hätten dienen sollen, ergibt sich 
also statt einer Tilgung eine Schuldenverinehrung um 
mindestens 20 Mill. £. Gleichwohl ist das Budget für 
1951 in England nicht unpopulär. Selbst die Oppo- 
sition е sich nicht der Erkenntnis, daß die 
Gesichtspunkte finanzpolitischer Orthodoxie in Kri- 
senzeiten zurücktreten dürfen. Immerhin werden 
Stimmen laut, die einer Erhöhung der Tabak- und 
Biersteuern das Wort reden, um das mühsam balan- 
cierten Haushalt mehr Rückhalt in den regelmäßigen 
Einnahmen zu bieten. Daß diese Forderung durch- 
gesetzt werden kann, ist aber unwahrscheinlich. Tat- 
sächlich bieten sich auch nach dem gegenwärtigen 
Stand der Gesetzgebung hinsichtlich der Krisenfür- 
sorge noch für den Etat 1952 Balancierungsmöglich- 
keiten; es kann deshalb mit einem gewissen Recht 
argumentiert werden, daß mindestens während des 
Krisenjahrs 1951 auf solche Steuererhöhungen ver- 
zichtet und die Ergebnisse derSpar- und Arbeitslosen- 
kommissionen abgewartet werden müssen, ehe man 
dem Steuerzahler neue Lasten auferlegt. 


Das Budget Snowdens ist 
ein Notetat, der vielleicht 
zu boshaften Bemerkun- 
==———————==—— gen über die Art seines 
Ausgleichs, kaum aber zu lebhafter Polemik Anlaß 
bietet. Anders steht es mit dem Vorschlag einer neuen 
Bodenwertsteuer. Aller Grund und Boden, dessen 
Wertbestimmung sich nicht ausschließlich nach dem 
landwirtschaftlichen Nutzungswert richtet und der 
in der Hand eines Eigentümers mehr als 120 £ wert 
ist, soll nach dem gemeinen Wert veranlagt und einer 
laufenden Steuer von 1 d je £ — also etwas weniger 
als 1 % — unterworfen werden. Alle fünf Jahre 
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können die Bewertungen dieses großen nationalen 
Katasters wiederholt werden. Diese „Einheitsbewer- 
tung“ soll im Laufe der Zeit auch die Grundlage der 
kommunalen Realsteuern und der Wertmesser bei 
Enteignungsmaßnahmen werden. Die Steuer soll den 
bodenreformerischen Idealen im Rahmen der tech- 
nischen Zweckmäßigkeit gerecht werden und einen 
Druck auf die Steigerung der Preise für Grund und 
Boden ausüben; sie hat dadurch den lebhaften Bei- 
fall Lloyd Georges gefunden. Von konservativer Seite 
wird hingegen angenommen, daß die Veranlagungs- 
kosten unmäßig hoch — die Regierung schätzt sie auf 
1,5 Mill. £ — und der Ertrag sehr niedrig sein wür- 
den. Da aber offenbar daran gedacht wird, notfalls 
den Steuersatz zu erhöhen, scheint das letzte Argu- 
ment nicht durchzuschlagen. Sieht man von der 
bodenreformerischen Zielsetzung ab, so erscheint 
grundsätzlich die Einführung einer periodischen 
Neubewertung des Grund und Bodens für eine Ver- 
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mögensbesteuerung finanzpolitisch zweckmäßig. Man 
dürfte auch kaum in der Annahme fehlgehen, дай 
dieser Gesichtspunkt technischer Art für die Büro- 
kratie des englischen Schatzamts lockender war als 
die bodenreformerischen Ideen ihres Chefs. Hinzu 
kommt anscheinend die Hoffnung, auf dem Umweg 
über die Neubewertung nicht nur die Steuereinnah- 
men des Schatzamts mit Hilfe der neuen Bodenwert- 
steuer zu erhöhen, sondern auch die Einnahmen der 
kommunalen Körperschaften; von hier aus ließe sich 
eine indirekte Entlastung des Schatzamts anstreben. 
Insbesondere bei der mit dem Fortfall der eng- 
lischen Krisenfürsorge akut werdenden Frage der Be- 
lastung der kommunalen Wohlfahrtsetats wird eine 
solche Hilfstellung der neuen Veranlagung von großer 
Bedeutung sein. Grundsätzlich sollen die Veran- 
lagungsergebnisse der Öffentlichkeit mitgeteilt wer- 
den, so daß eine fortlaufende Kritik an ihnen mög- 
lich ist. 


Die Rentabilität der österreichischen Landwirtschaft 

Man schreibt uns aus Wien: „Die österreichische Land- 
wirtschaft ist von der Agrarkrise arg betroffen, jedoch 
lange nicht so schwer wie die Landwirtschaft der reinen 
Agrarländer. Die für den Markt wirtschaftenden Groß- 
betriebe sind nur in ganz geringer Zahl vorhanden. Der 
bäuerliche Klein- und Mittelbetrieb herrscht vor, der das 
vom Preissturz besonders stark betroffene Getreide zum 
überwiegenden Teil — sei es als Nahrungsmittel, sei es als 
Viehfutter — selbst verbraucht. Daß die österreichische 
Landwirtschaft nicht in erster Reihe Marktwirtschaft ist, 
macht sie wohl krisenfester, hat aber auch große Nachteile. 
Hauptsächlich darauf ist es zurückzuführen, daß sie tech- 
nisch und soweit sie mit ihren Überschüssen auch auf den 
Markt angewiesen ist, auch markttechnisch rückständig ge- 
blieben ist. Uber die Rentabilität der bäuerlichen Land- 
wirtschaft in Österreich werden nun seit einigen Jahren 
tegelmäfig Erhebungen durch die Buchstellen der Land- 
wirtschaftskammern angestellt. Diese Erhebungen er- 
strecken sich über fast 1000 Betriebe und geben so einen 
Einblick in ihre Finanzlage. Dabei muß freilich beachtet 
werden, daß hier versucht wird, das Maß des Kaufmanns 
an Betriebe zu legen, die nicht kaufmännisch geführt wer- 
den. Die in die Statistik aufgenommenen Betriebe umfassen 
alle Betriebsformen, von dem überwiegend Ackerwirtschaft 
treibenden bis zum Wald-Weidebetrieb im Hochgebirge mit 
Viehzucht und Holznutzung. Die Erhebungen, die nun über 
das Jahr 1929 veröffentlicht werden, zeigen in der Bilanz 
im Durchschnitt auf den Hektar Wirtschaftsboden gerech- 
net 2332,47 5 Aktiven gegen 2258,45 5 Ende 1928. Die Ak- 
tiven setzen sich zusammen aus Boden, Gebäuden, Ma- 
schinen, Pflanzung, Vieh, Betriebskapital. Die Verschul- 
dung der österreichischen Bauern ist verhältnismäßig ge- 
ring, viel geringer, als sie es vor dem Kriege war. Sie 
beträgt nur 147,19 S je Hektar gegen 143,42 S im Vorjahr 
oder 6,5 gegen 6,4% der Aktiven. Trotzdem ist die Höhe, 
mehr noch das ständige Anwachsen der Schulden nicht 
unbedenklich, denn es handelt sich um eine Neuverschul- 
dung seit der Währungsstabilisierung Ende 1923, nachdem 
die alten Schulden durch die Inflation nahezu getilgt wor- 
den waren. Das Eigenvermögen der Landwirtschaft — Ak- 
tiven abzüglich der Schulden — ist von 2095 auf 2185 S je 
Hektar gewachsen. 1929 war die Getreidekrise noch nicht 
so stark fühlbar, immerhin waren die Getreidepreise schon 
schlechter als 1928, desgleichen die Viehpreise. Am un- 
günstigsten waren die Weinbauern daran, am besten die 
Schweinezüchter und Mäster. Die Bruttoeinnahmen der 
bäuerlichen Betriebe sind im Durchschnitt von 432,22 auf 
444,58 S je Hektar gestiegen, allerdings auch die Ausgaben 
von 366,64 auf 386,05 S. Rund 60% der Ausgaben ent- 


fallen auf Löhne und Verköstigung sowohl der fremden 
Arbeitskräfte als auch der Besitzerfamilien. Für die Ver- 
zinsung des Kapitals blieben demnach nur 58,55 gegen 
65,48 S je Hektar oder 2,7 gegen 3,2% im Vorjahr. Das ist 
ein schlechtes Ergebnis. Es muß jedoch berücksichtigt 
werden, daß das sogenannte Landgutkapital (Boden, Pflan- 
zung und Gebäude) sehr hoch bewertet ist. Sein Buchwert 
mag wohl dem Preis entsprechen, der auf dem landwirt- 
schaftlichen Gütermarkt erzielbar ist. Dieser hat aber seine 
eigenen Gesetze. Sicher ist, daß sich die Nachfrage dort 
keineswegs in erster Reihe nach der Kapitalsrente richtet.“ 


Wieder Verlust der Berndorfer Metallwarenfabrik 


Man schreibt uns aus Wien: „Es war seit längerem kein 
Geheimnis mehr, daß die Berndorfer Metallwarenfabrik 
Artur Krupp das Geschäftsjahr 1929/50 wieder mit einem 
großen Verlust abschließen werde. Allzulang hat die Ge- 
sellschaft mit der Veröffentlichung der Bilanz gewartet, 
als daß dies anders hätte gedeutet werden können. Die 
Aktien, die anfangs 1950 an der Wiener Börse für 12 S 
Nennwert noch 10,80 S notierten, sind auf 3,30 S gefallen. 
Die Anfang 1929 durchgeführte Sanierung durch Ab- 
stempelung des Aktienkapitals von 25,5 auf 9 Mill. 5 und 
durch eine Wiedererhöhung auf 18 Mill. S hat den erwar- 
teten Erfolg nicht gebracht. Die sich rasch verschlech- 
ternde allgemeine Konjunktur, insbesondere im Jahre 1930, 
hat die Wirkung der finanziellen und technischen Reorga- 
nisation aufgehoben. Das Geschäftsjahr 1929/30 schließt 
mit einem Verlust von 3,4 Mill. S, der sich durch den Ver- 
lustvorirag aus dem Jahr vorher auf fast A Mill. S erhöht. 
Die Absatzverhältnisse, insbesondere in FEßbestecken, dem 
Haupterzeugnis der Gesellschaft, haben sich stark ver- 
schlechtert. Dazu kam noch der Preissturz in Metallen, der 
große Abschreibungen von den Vorräten notwendig 
machte. Der Verlust wird aus der Agioreserve von 
8,94 Mill. gedeckt, womit die letzte Reserve aus der Bilanz 
verschwindet, und dadurch, daß eine Gruppe von Grof- 
aktionären unter der Führung der Österreichischen Credit- 
Anstalt 3 Mill. S Aktien gratis zur Verfügung stellt. Die 
Aktien werden vernichtet, das Aktienkapital um ihren 
Nennwert auf 15 Mill. S gekürzt. In der Bilanz sind die 
Vorräte ungeachtet der Abschreibungen noch um 1,5 auf 
24 Mill. gestiegen, eine Folge der Absatzstockung bei den 
Fertigwaren. In den Anlagen wurden 3 Mill. S investiert, 
und zwar wurde ein Walzwerk errichtet, wie überhaupt 
die Gesellschaft nunmehr auf die Erzeugung von Metall- 
halbzeug übergehen und die Erzeugung von Eßbestecken 
und Metalihohlwaren teilweise oder ganz einstellen wird. 
In der Tat wurden bereits die Verkaufsniederlassungen in 
Budapest, Bukarest und Agram aufgelassen. Mit den übri- 
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gen Metallhalbzeugwerken Österreichs hat Krupp ein 
Kartell abgeschlossen und dabei auch die Quote eines der 
größten österreichischen Metallhalbzeugwerke, der Ver- 
einigten Metallwerke AG, übernommen. Die Verschuldung 
der Krupp AG ist mit 44 Mill. S ziemlich unverändert ge- 
blieben, nachdem die Außenstände um 5,75 auf 14,5 Mill. S 
vermindert werden konnten. Die Schuld an die Credit- 
Anstalt beträgt unverändert 24 Mill. S. Daneben be- 
stehen noch Warenschulden und die Schweizer Anleihe 
von 10 Mill. schw. Fr. In dem Juni zu Ende gehenden 
laufenden Geschäftsjahr hat sich die Geschäftslage des 
Unternehmens noch verschlechtert und der Rechnungs- 
abschluß 1930/31 wird wohl neuerlich einen großen Ver- 
lust aufweisen.“ 


Personalia 

Am 15. Mai vollendete Geheimrat Dr. Wilhelm von Opel, 
Aufsichtsratsvorsitzender der Adam Opel AG, sein 60. Le- 
bensjahr. 
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Der stellvertretende Direktor der Württembergischen 
Notenbank, Karl Lotter, ist im Alter von 61 Jahren ge- 
storben. 

Der neugewählte Berliner Bürgermeister Dr. Fritz Elsas 
hat den Vorsitz in den Aufsichtsräten der Berliner 
Städtischen Gaswerke AG, der Berliner Verkehrs-AG und 
der Berliner Städtischen Wasserwerke AG übernommen. 

Der Geschäftsführer der Verteilungsstelie für Chlorkalk, 
der Elektrochemische Produkte GmbH und der Sulfat- 
Vereinigung GmbH in Frankfurt a. M., Franz Kroeplin, ist 
im 52. Lebensjahre gestorben. Kroeplin, der der Verwal- 
tung von Griesheim-Elektron angehörte, widmete sich nach 
Gründung der І. G. Farbenindustrie AG hauptsächlich den 
Konventionen, denen die Gesellschaft angehört. 

Der frühere Direktor bei der Frankfurter Filiale der 
Disconto-Gesellschaft, Otto Ulrich, ist kürzlich gestorben. 

Am 10. Mai verstarb das Vorstandsmitglied der Siemens- 
Planiawerke AG für Kohlefabrikate, Dr. Hans Beer. 


Literatur 


Flügler, Dr. Adolf: Tabakindustrie und Tabaksteuer. 
Unter besonderer Berücksichtigung der Zigarette. 
Jena 1931. Verlag von Gustav Fischer. VIII und 
516 S. Preis brosch. 22 RM, geb. 24 RM. 


Das Flüglersche Werk, das — wie schon aus dem Unter- 
titel hervorgeht — seine besondere Aufmerksamkeit der 
Zigarettenindustrie zuwendet, zeugt von der ersten Seite 
an davon, daß hier einer der besten, wenn nicht der beste 
Kenner der Materie das Wort ergreift. Man merkt auf 
Schritt und Tritt, daß hier ein Praktiker spricht, der sich 
in jahrelanger beruflicher Tätigkeit mit den Dingen ver- 
traut gemacht hat. Dem Leser wird ein tiefer Einblick 
in die Verhältnisse der Industrie, deren steuerliche Be- 
lastung und die Rückwirkung auf die Industrie gewährt. 
Zu allen die Zigarettenindustrie berührenden Tagesfragen 
wird Stellung genommen, so zur Steuerpolitik, Monopol- 
frage, Kontingentierung, der der Verfasser in ihrer heutigen 
Regelung keinen allzu großen Wert beimißt, zum Handel, 
zur Rohstoffbeschaffung usw. Ins Gedächtnis zurück- 
gerufen wird uns die fast überstürzte Entwicklung der 
Zigarettenindustrie, die noch vor fünfzig Jahren an Be- 
deutung derart von ihren mittelbaren Konkurrenten über- 
flügelt war, daR z. В. in dem Bismarckschen Tabak- 
monopolentwurf der Zigarette gar nicht Erwähnung getan 
wird. Wir sehen, wie auch vor dem Kriege noch der Kon- 
sum sich trotz stärkster Steigerung in für unsere Verhält- 
nisse recht engen Grenzen hält, wie auch die immer 
stärkere Anziehung der Steuerschraube der gewaltigen 
Entwicklung des ersten Nachkriegsjahrzehntes nicht hat 
Einhalt gebieten können. Wir sehen eine selbst für 
unsere heutigen Verhältnisse überstürzte Unternehmungs- 
und Betriebskonzentration vor uns. Zwei große befreundete 
Konzerne, deren Aufstreben durch eine besonders geartete 
Steuerstundungspolitik weitgehend durch den Staat unter- 
stützt worden ist, decken heute einen sehr beachtlichen 
Teil des Gesamtbedarfs. 

Durch ein außerordentlich reichhaltiges Zahlenmaterial, 
statistische Vergleiche mit den Verhältnissen in den Nach- 
bar- sowie in den Tabakindustrien des Auslands wird der 
Einblick in die wesentlichen Fragen der deutschen Ziga- 
rettenindustrie vertieft, wird der Leser vor allem aber 
auch mit ihrer Einbettung einmal in die gesamte deutsche, 
dann aber auch in die Welttabakindustrie vertraut ge- 
macht. Stark unterstrichen wird immer wieder die Be- 
deutung der steuerlichen Belastung für die Entwicklung 
der Industrien. Die erhebliche Abweichung in der Ver- 
teilung der Steuern auf die einzelnen Tabakfabrikate in 
den verschiedenen Staaten erscheint Verfasser mit Recht 
als eine Ursache der länderweise verschiedenen Verteilung 
des Konsums auf die einzelnen Enderzeugnisse In dem 


deutschen System erblickt Flügler eine Benachteiligung 
der Zigarette zugunsten der anderen Fabrikate, Der Wert- 
belastung der Zigarette in Höhe von bis zu 50% steht 
beispielsweise eine solche von bis zu 30% der Zigarre 
gegenüber. Als erstrebenswert erscheint ihm die Abwand- 
lung vom deutschen zu einem dem englischen verwandten 
Steuersystem, bei dem sich die Belastung ausschlaggebend 
nach der Menge des verwandten Tabaks ohne Rücksicht- 
nahme auf Verwendungszweck und Qualität richtet. Aller- 
dings könne dieser grundsätzlich anzustrebende Übergang 
nicht von heute auf morgen vollzogen werden. Die un- 
erfreulichen sozialpolitischen Begleiterscheinungen einer 
wesentlich stärkeren steuerlichen Heranziehung der Zi- 
garre — soweit diese nicht maschinell hergestellt wird — 
mit ihrem Herausdrängen zahlreicher selbständiger Exi- 
stenzen, dem Brotloswerden Zehntausender von Arbeitern 
verdienten m. E. mehr Berücksichtigung. Durchaus wird 
man den Argumenten gegen die Monopolisierung der Im- 
dustrie beipflichten. Das gilt sowohl dann, wenn sich 
solche Pläne auf die Gesamttabakindustrie mit ihren mehr 
als 10000 Betrieben beziehen, es gilt aber auch — viel- 
leicht nicht in dem gleichen Mañe —, wenn es sich 
lediglich um die Überführung der Zigarettenindustrie in 
die öffentliche Hand handeln würde. Mit Recht weist der 
Verfasser darauf hin, daß die in der Diskussion heran- 
gezogenen Begründungen ein zahlenmäfig schiefes Bild 
geben, insofern sie bei einem Vergleich der Eingänge aus 
den Tabaksteuern die besonderen Verhältnisse in der 
Tabakindustrie der einzelnen Staaten wie die Subventionen 
des Tabakbaus, die Verschiedenartigkeit der Belastung 
von Zigarette und Zigarre, die in Deutschland etwa im 
Vergleich zu England zu einer tabakfiskalisch unerwünsch- 
ten starken Betonung des Zigarrenkonsums führen, u. a. m, 
nicht berücksichtigen. Zudem werden sich auch bei bloß 
zahlenmäßigen Vergleichen weder unbedingte Beweise für 
noch gegen die Monopolisierung erbringen lassen. 

Etwas zu stark vielleicht ruht das Schwergewicht des 
Buches auf der Betrachtung der Steuerprobleme. Ihnen 
fast ausschließlich sind die ersten Kapitel des Werks ge- 
widmet, die in sich geschlossen, vielleicht zweckmäßiger 
anders, als es geschehen ist (1. die Öffentliche Belastung 
des Tabaks und der Tabakerzeugnisse in Deutschland; 
2. Steuerstundung; 3. Steuerpolitik, Wirtschaftspolitik; 
4. Entwicklung der Tabakindustrie und Ertrag der Tabak- 
steuer; 5. Die Bedeutung der Tabaksteuer im Haushalt; 
6. Rohstoffversorgung; 7. Monopol und Monopolertrag; 
8. Internationale Vergleiche), aneinandergereiht worden 
wären, Mehr hätte man zudem gern erfahren über den 
unternehmungs- und verbandsmäßigen Aufbau, der wohl, 
weil es sich mehr um interne Angelegenheiten handelt, zu 
kurz geraten ist. 
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Als Fübrer durch die Tabakindustrie wird dieses Buch 
in Zukunft unentbehrlich sein. Ein dankenswertes Sach- 
verzeichnis verleiht ihm neben anderem auch den Cha- 
rakter eines wertvollen Nachschlagewerkes über alle 
Fragen der Tabak-, insbesondere aber der Zigaretten- 
industrie. 


Berlin Prof. Dr. Goetz Briefs 


Die Lebenshaltung des deutschen Reichsbahnperso- 
nals. Ergebnisse einer Erhebung von Wirtschafts- 
rechnungen unter den Arbeitern und Beamten der 
Deutschen Reichsbahn-Gesellschaft. Bücherei des 
Einheitsverbandes der Eisenbahner Deutschlands, 
25. Band. Berlin 1950. Verlagsgesellschaft „Deut- 
scher Eisenbahner“. 151 S. — Preis brosch. 3,50 RM. 
Im Jahre 1927/28 hat das Statistische Reichsamt eine Er- 

hebung über die Lebenshaltung von 926 Arbeitern, 559 An- 

gestellten und 509 Beamten durchgeführt. Eine wichtige 

Ergänzung dieses Materials stellt die Untersuchung des 

freigewerkschaftlichen Eisenbahnerverbandes über die 

Wirtschaftsrechnungen des Reichsbahnpersonals im Jahre 

1929 dar. Die Erhebung erfaßte 67 Arbeiter und 53 Beamte, 

außerdem 11 im Saargebiet wohnende Familien; sie er- 

streckt sich also auf einen weit kleineren Personenkreis 
als die amtliche Erhebung, bestätigt aber trotzdem deren 

Ergebnisse. Wichtige Unterschiede ergeben sich nur aus 

der Tatsache, daß die Untersuchung der Eisenbahner die 

unteren Einkommensgruppen besser erfaßt; außerdem er- 
streckt sie sich stärker auf Mittel- und Kleinstädte. Damit 
und mit den Besonderheiten des Berufs hängt es zusammen, 
daß die Eigenversorgung der erfaßten Personen bei den 
Eisenbahnern größer ist, als dem Durchschnitt der Arbeiter- 
schaft entsprechen dürfte, Infolgedessen liegt der Anteil 
der Ausgaben für Nahrungsmittel bei den Eisenbahnarbei- 
tern (41,9%) weit unter dem Durchschnitt der Arbeiter- 
schaft (45,3 %). Die Möglichkeit, die von der Reichsbahn 
errichteten billigeren Wohnungen zu beziehen, hat bei den 

Reichsbahnbeamten den Anteil für Wohnungsmieten und 

Hypothekenzinsen wesentlich niedriger gehalten als bei der 

Erhebung des Statistischen Reichsamts (10,5 gegen 12,0 %). 

Diese Ersparnis kam fast ausschließlich den Ausgaben für 

Nahrungs- und Genußmittel bei den Beamten zugute (38,4 

gegen 33,2 %). Weniger geklärt als diese Unterschiede sind 

einige Differenzen, die sich bei den Abzahlungsgeschäften 
zeigen: Die Eisenbahnarbeiter geben jährlich 176 RM je 

Haushalt für diesen Zweck aus (nach der amtlichen Er- 

hebung: 20,24 RM), die Eisenbahnbeamten 259 RM (gegen 

50,35 RM). Es wäre zu begrüßen, wenn auch die Aufgliede- 

rung der einzelnen Einnahmen- und Ausgabenteile ver- 

öffentlicht würde; bisher sind nur die Ausgaben für Nah- 
rungsmittel (mengen- und wertmäftig) aufgegliedert wor- 
den. Die beiden wichtigen Aufgaben — einen Einblick in 
die besonderen Lebensverhältnisse des Reichsbahnpersonals 
zu vermitteln und gleichzeitig Anhaltspunkte dafür zu 
schaffen, in welcher Hinsicht die umfassendere Erhebung 
des Statistischen Reichsamts ergänzungsbedürftig sei — 
können erst nach Veröffentlichung weiterer Einzelheiten 
voll erfüllt werden. p. E. 


Internationales Landmwirtschaflliches Jahrbuch. Her- 
ausgegeben vom Internationalen Landwirtschaft- 
lichen Institut in Rom. Rom 1950. Commissions- 
verlag Bestetti & Tumminelli, S. A. — 747 Seiten. 
— Preis 90 Lire. 


Der neue Jahrgang des Internationalen Landwirtschaft- 
lichen Jahrbuchs hat eine Anzahl wichtiger Erweiterungen 
erfahren. Im Verfolg der Beratungen in Rom vom Herbst 
1929 ist ein Anhang neu geschaffen worden, der für 
mehrere Länder die absolute und die verhältnismäfige Be- 
deutung der landwirtschaftlichen Bevölkerung angibt. Für 
dieselben Staaten wird ferner die landwirtschaftliche Be- 
völkerung nach Arbeitszweigen und wirtschaftspolitischer 
Stellung aufgeteilt: schließlich wird für eine größere 
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Anzahl von Gebieten die Verteilung des Acker- und 
Forstlandes nach Größenklassen und nach den Klassen 
der Besitzer nachgewiesen. Auch in den alten Haupttteilen 
sind wichtige Ergänzungen zu verzeichnen. So konnten 
die Aufstellungen über Erzeugung und Handel auf Eier 
und Geflügel ausgedehnt werden. Bedauerlich ist es, daß 
das Jahrbuch, das erst etwa zu Ende des Kalenderjahres 
erscheint, die Ergebnisse des Erntejahres 1929/30 nur zum 
geringsten Teile zu erfassen vermag und selbst in der jetzt 
besonders wichtigen Wiedergabe der Preise, Frachten usw. 
bereits mit Ende Juni 1950 abschließt. Hiervon abgesehen 
zeigt auch das neue Jahrbuch die alte Brauchbarkeit. 


Berlin Hans Hirschstein 


Deutsches Bergbau-Jahrbuch 1930. Herausgegeben vom 
Deutschen Braunkohlen-Industrie-Verein E.V. 21. Jahr- 
gang. Halle 1950. Verlag von Wilhelm Knapp. 404 Seiten. 
— Preis 16 RM. 

Das bewährte Handbuch, das bisher unter anderem Titel 
erschien (Jahrbuch der deutschen Braunkohlen-, Stein- 
kohlen-, Kali- und Erzindustrie, der Salinen, des Erdöl- 
und Asphaltbergbaus), hat in der 21. Auflage durch ver- 
besserte und erweiterte Angaben über große Konzerngesell- 
schaften erneut einen Ausbau erfahren. Berücksichtigt 
sind alle der Bergbehörde unterstellten Bergwerke, soweit 
sie im Laufe des Jahres 1928 im Betrieb waren oder bis 
zum 1. August 1929 eröffnet worden sind. Eine Gesamt- 
übersicht des Personalbestandes der deutschen Bergreviere 
bildet eine wertvolle Ergänzung der sonstigen sehr klar an- 
geordneten, ausführlichen Angaben. 


Geseiz über den Vergleich zur Abrvendung des Konkurses 
(Vergleichsordnung) vom 5. Juli 1927. Erläutert von 
Dr. Wilhelm Kiesow, Geh. Regierungsrat, Ministerialrat 
im Reichsjustizministerium. Dritte neubearbeitete Auf- 
lage. Mannheim, Berlin, Leipzig 1950. Verlag J. Bens- 
heimer. 758 Seiten. — Preis 21,— RM. 


Die neue Auflage des seit langer Zeit anerkannten Kom- 
mentars ist auf Grund des gesamten Schrifttums und der 
jüngsten Rechtsprechung erneut durchgearbeilet, einzelne 
Teile sind völlig neu gestaltet worden. Durch Randnoten 
wird trotz des vergrößerten Umfangs die schnelle Orien- 
tierung gewährleistet. Eine ausführliche, klar geschriebene 
Einleitung vermittelt einen guten Überblick über die 
schwierige Materie. 


Jahrbuch des Zentralverbandes deutscher Копѕитоегеіпе. 
Achtundzwanzigster Jahrgang 1930. Hamburg 1930. Ver- 
lagsgesellschaft deutscher Konsumvereine mbH. 3 Bände. 
648, 708, 512 Seiten. 


Das Jahrbuch, das seit langem in der internationalen 
Genossenschaftsliteratur einen hervorragenden Platz ein- 
nimmt, liegt jetzt im 28. Jahrgang vor. Neben einer sehr 
eingehenden Darstellung der eigentlichen Jahresarbeit des 
Zentralverbandes werden auch in diesem Jahre wieder 
einige grundsätzliche Probleme behandelt. August Kasch 
beschäftigt sich mit den wirtschaftlichen Kämpfen der Ge- 
nossenschaften, Hugo Bästlein geht auf das Verhältnis von 
Genossenschaft und Wirtschaft ein. 


Kommentar zu den neuen Aufiverlungsgeseizen vom 
18. Juli 1950 von Dr. Oskar Mügel, Wirkl. Geh. Rat, 
Staatssekretär im Preuß. Justizministerium a. D. Berlin 
1950. Verlag von Otto Liebmann. 200 Seiten. — Preis 
8,50 RM. 

Das Gesetz über die Fälligkeit und Verzinsung der Auf- 
wertungshypotheken und das Gesetz über die Bereinigung 
der Grundbücher werden in leichtverständlicher Form ein- 
gehend kommentiert. Dazu gibt der Berichterstatter des 
Reichstagsausschusses, Senatspräsident Dr. Scheffer, aus- 
führliche Einleitungen über die rechtspolitische und wirt- 
schaftliche Bedeutung der Gesetze. 


15. Mai 1931 


Sparkassen-Werbedienst. Vorträge auf dem Werbekursus 
des Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes in Würz- 
burg vom 9.—11. März 1930. Berlin 1930. Deutscher 
Sparkassen- und Giroverband, Vordruckstelle 175 S. 
— 2 RM. 


Die Broschüre gibt einen Überblick über die Werbetätig- 
keit der öffentlichen Sparkassen und enthält u. a. folgende 


I. G. Farbenindustrie AG 


Unveränderte Dividende, aber Kapitaleinziehung 

‹ Im vorigen Jahr ging die Diskussion vor der Veröffent- 
lichung des Abschluses der I. G. Farbenindustrie innerhalb 
und außerhalb der Verwaltung darum, ob man die Divi- 
dende erhöhen könne und solle. Jetzt ging sie um eine 
Herabsetzung — сіп Kennzeichen für die unvorhergeschene 
Wirkung der Krise auch hier. Man hat im vorigen Jahr 
eine Sonderausschüttung von 2% als Bonus aus dem Erlös 
der amerikanischen Freigabe bezeichnet und die Dividende 
von 12% formell nicht erhöht; so konnte man in diesem 
Jahr mit einigen Anstrengungen auch von einer formellen 
Herabsetzung absehen. Die Verwaltung ist aber heute 
weniger optimistisch als früher, denn sie bemüht sich 
offensichtlich, den Eindruck zu vermeiden, als ob mit 
diesem Entschluß gewissermaßen eine Garantie für stabile 
Dividende ausgesprochen sei. So muß man wohl den 
Schlußsatz des Berichtes verstehen: „Mit Rücksicht auf die 
Inreklärte Wirtschaftslage lassen sich die Aussichten für 
uas neue Geschäftsjahr nicht übersehen.“ 

‚ Wie sich die einzelnen Geschäftszweige der I. С. Farben- 
industrie in der Krise gehalten haben, davon war hier schon 
vor einer Woche die Rede (Nr. 18/19, S. 799). Wir rekapitu- 
lieren noch einmal kurz das Ergebnis; Stickstoff war am 
schlechtesten, die Kunstbenzinerzeugung unrentabel, Kunst- 
seide nicht weiter verschlechtert, aber natürlich ebenfalls 
unrentabel, dagegen das pharmazeutische Geschäft nicht 
nur befriedigend, sondern noch fortschreitend; Farben 
waren im Gegensatz zum Vorjahr nun immerhin von der 
Krise betroffen, wenn auch verhältnismäßig gut gehalten, 
und bei den Photographika und allgemeinen Chemikalien 
bot die fortschreitende Geschäftsausdehnung einen ge- 
wissen Ausgleich für den konjunkturellen Rückgang. Ver- 
gleicht man dieses Bild mit dem vorjährigen, so ergibt sich 
eine entscheidende Übereinstimmung: wieder haben die 
alten Zweige des Geschäfts den Hauptertrag geliefert, 
während die vielgepriesenen neuen versagten. Das braucht 
noch lange nicht ein dauerndes Versagen zu bedeuten; es 
kann sehr wohl sein, daß nach einer genügenden tech- 
nischen und wirtschaftlichen Konsolidierung Stickstoff, 
Hydrierung und Kunstseide zu guten Verdienstquellen 
werden, aber vorläufig sind sie es jedenfalls nicht, und es 
scheint sogar recht zweifelhaft, ob sie zur Zeit auch nur 
einen Teil des Kapitals verzinsen, das für sie investiert 
wurde. Irgend etwas Genaues darüber erfährt man nicht, 
zumal die Ertragsrechnung keinerlei Aufgliederung kennt. 
Die Verschlechterung des Gesamtgeschäfts spiegelt sich 
in einem Rückgang des ausgewiesenen Rohgewinns um 


Geminn- und Verlustrechnung 


(Mill. RM) 31.12.26: 31.12.27 „31.12.28 31.12.29 31.12.30 
Einnahmen A ү | 
Gewinnvortrag ................ 1.806] 2397 4427 5,465 5,942 
Roherträgnis .................. 186,075| 224,303) 257,139) 256,481) 217,481 
Ausgaben Mu ` 
Generalunkosten ... 3 | 40.119) 48,750) 51.705 — | 57,286 
Steuern — — _ 66,800] 55,998 
Abschreibungen .... кж, 75,2357) 74.749] 74777 70,100) 57,286 

Zinsen nuf Teilschulverschrei- 
bungen von 1928 _............ — — 15.00) 14,982) 14,979 
Кепкен: EE 70,524) 105,209) 122 435| 110,061 95.160 
Dividende іп % | 10 12 n 121) 12 


1) Außerdem 2% Bonus aus der Amerika-Freigabe. 
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am Sparer (Direktor Fahlbusch, Köln), Gemeinschafts- 
werbung der Sparkassen (Landesbankdirektor Schierjott, 
Köln), Werbung für den Zahlungsverkehr der Sparkassen- 
organisation (Direktor Westphal, Hannover), Werbung von 
Banken, Genossenschaften und Lebensversicherungen 
(Direktor Cremer, Berlin). 


fast genau 15 %. Obwohl die Anleihezinsen natürlich un- 
verändert blieben und die Steuern nicht im selben Umfang 
zurückgingen — immerhin um 10% —, ist die Senkung 
des Reingewinns doch nicht stärker als die des Roh- 
gewinns. Man erreichte das durch eine starke Herabsetzung 
der Abschreibungen. Sie sind um annähernd 20 % niedriger 
als im vorigen Jahr. Das ist um so bemerkenswerter, als 
schon in den vorangegangenen drei Jahren jedesmal eine 
Verminderung eintrat, so daß nun der diesjährige Betrag 
fast um ein Viertel unter dem Höchstand von 1926 liegt, 
obwobl der Buchwert der Anlagen seitdem um 40 % ge- 
stiegen ist. Vom Buchwert vor den Abschreibungen mach- 
ten sie damals 18% aus, jetzt nur noch 10 %. Der Bericht 
betont aber ausdrücklich — das ist übrigens seine einzige 
Bemerkung zu diesem Thema —, даб der abgeschriebene 
Betrag „die vollen normalen Abschreibungen“ darstelle. 
In der Tat ist der Durchschnittbetrag von 10% der ge- 
samten Anlagekonten nicht als niedrig zu bezeichnen, wenn 
man berücksichtigt, daß mehr als die Hälfte des Сеѕаті- 
buchwerts auf Immobilien entfällt. Man kennt zwar nicht 
den genauen Anteil der einzelnen Konten vor den Ab- 
schreibungen und auch nicht deren Verteilung — was 
könnte das eigentlich dem Unternehmen schaden? —, weil 
die І. G. Farbenindustrie nur die jeweiligen Endwerte nach 
Vornahme der Abschreibungen veröffentlicht. Wir stellen 
ihre Entwicklung für die letzten Jahre zusammen: 


(Mill. RM) 1926 1927 1928 1929 1930 
Liegenschaften ............ 60.17 71,74 73,28 82,98 90,17 


Gebaude und Eisenbahnen .. 142,78 150.44 154.26 168,99 189,40 
Apparate und Utensilien .... 143,94 160,28 224,37 249,04 214.62 
Nimmt man beispielshalber an, die Abschreibungen auf 
die Grundstücke hätten 1 % betragen und die auf Gebäude 
5—4%, so blieben für die Maschinen und Apparate, die 
allerdings gerade in der chemischen Industrie in beson- 
derem Maße Verschleiß und Überalterung ausgesetzt sind, 
fast eine Abschreibung von 20 % übrig. Es ergibt sich also 
in der Tat, daß die Ermäßigung der Abschreibungen 
gegenüber den letzten Jahren wohl nicht nur durch die: 
Verminderung der Neuinvestitionen und die allmählich er- 
folgte Beendigung der Anpassung nach der Fusion möglich 
wurde, sondern daß hier früher ein gewisses Polster ge- 
schaffen worden ist. 

Obwohl nun der Reingewinn infolge der besprochenen 
Veränderungen nicht stärker zurückging als um 15%, 
hätte er doch nicht zur Ausschüttung der vorjährigen 
Dividendensumme ausgereicht. Das Mittel zur Aufrecht- 
erhaltung der Dividende ist die Herabsetzung des 
Kapitals, wobei man freilich nicht ohne weiteres епі- 
scheiden kann, ob die Abbuchungen, die dadurch im 
voraus auf dem Eifektenportefeuille notwendig wurden. 
nicht ungefähr ebenso viel oder gar mehr erforderten, 
als an Dividende erspart wurde. Zunächst sollte man 
das sogar annehmen, denn an der Börse waren ja selbst 
zur Zeit des tiefsten Standes I. G. Farben-Aktien nur 
gerade zu 112 % zu haben. Aber die ganzen Aktiengeschäfte 
sind so verwickelt und unklar, daß man ein zuverlässiges 
Urteil darüber doch nicht gewinnen kann. Es sind drei 
verschiedene Operationen nebeneinander unternommen 
worden. Die einfachste scheint zunächst ein Tausch von 
etwas über 41 Mill. Riebeck-Aktien aus dem Portefeuille- 
der I. G. gegen I. G.-Aktien zu sein, die bei Rheinstahl 
lagen, denn dieser Tausch vollzog sich im Verhältnis 10 : 6.. 
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d. h. in demselben Verhšltnis wie die voneinander ab- 
hängigen Dividenden für L G.- und Riebeck-Aktien und 
somit wohl auch im selben Verhältnis wie die Buchwerte. 
Aber am Jahresende — dieses Geschäft fällt ins Jahr 
1951 — besaß die І. С. nach ihrer Angabe im Bericht erst 
28% Mill. Riebeck-Aktien; man weiß weder, woher die 
übrigen kamen, noch zu welchem Kurs sie übernommen 
wurden. Neben den rund 24,7 Mill. L. G.-Aktien von Rhein- 
stahl im neuen Jahr kamen noch genau 11 Mill. weitere 
herein (im alten schon fast 50 Mill). Nur von diesen beiden 
Posten zusammen weiß man, daß sie zum Teil — zu wel- 
chem Teil ist wieder unbekannt — aus Börsenintervention 
stammen und zum Teil aus 1.G.-Aktien, die man Groß- 
aktionären abnahm, um ihnen die Möglichkeit zum An- 
kauf von 1.G. Chemie Basel-Aktien zu geben. Welches 
Interesse die L.G. an dieser Transaktion hatte, ob diese 
Basler Aktien direkt oder indirekt von ihr selber kamen, 
ob der Tausch für sie etwa gar einen Buchgewinn zur 
Reduktion der Abschreibung auf die Interventionsaktien 
brachte, das alles bleibt unklar. Es ist ein schlechtes Bei- 
spiel, das damit das größte deutsche Industrieunter- 
nehmen gibt, nachdem die größte deutsche Bank ein weit 
weniger kompliziertes Geschäft dieser Art viel deutlicher 
erläuterte. Hoffentlich wird die І. С. wenigstens in der 
Generalversammlung einiges vom Versäumten nachholen. 
In der Bilanz sind vorläufig die im alten Jahr hereinge- 
nommenen 50 Mill. Aktien korrekterweise unter den Effek- 
ten und Beteiligungen verbucht, nachdem man sie auf pari 
abgeschrieben hat. Neben den 1.G.-Aktien wurden auch 
bereits im alten Jahr die Bestände an Riebeck-Aktien um 
über 12% Mill. erhöht (auch das vielleicht zur Interven- 
tion?). Weiter übernahm die 1.G. aus dem Besitz von 
‚:Glanzstoff die zweite Hälfte des Kapitals дег Aceta GmbH 
von nom. 1 Mill. und sonst einige kleine Posten, so daß sich 
im ganzen das Beteiligungskonto um mehr als 60 Mill. er- 
höhte. Die Anlagen sind, wie schon aus unserer Zusammen- 
stellung oben hervorging, trotz der verminderten Abschrei- 
bungen in diesem Jahr zum ersten Male seit der Fusion 
im Buchwert zurückgegangen, weil zum ersten Male die 
Neuinvestitionen hinter den Abschreibungen zurückblieben. 
Gesunken sind infolge des Geschäfts- und Preisrückgangs 
natürlich auch bei der I. G. die Vorräte und Debitoren wie 
die Kreditoren, während die flüssigen Mittel etwas weniger 
abnahmen. Immerhin sanken auch sie insgesamt infolge 
der Aktienrücknahmen um etwa 10 Millionen. 


* Beteiligungen 


Nr. 20 
— 


Bilanz 
31.12.26] 31.12.21 31.12.28) 31.12.99) 31 12,9 


(Mil. RM) 


Aktiva 
Anlagen ...... 346,897| 582,463) 451,915 \ 501,007 494,190 
\ 
1261.134 \296,14510506.262/0288.631 ka 


206,055] 245.915] 342,126] 357,995) 397,995 


Wertpapiere . о 
УО ОУ эү ГҮ n, 
Forderungen ап Konzerngesell- 

DICH еа. eine 83,766| 65.5471 75,902) 90,951 84,155 
Sonstige Debitoren ............ 301,169, 346.255) 424.515 394.929] 358.130 
Kassen- und Wechselbestände 14.633 25,442 23,315 22193 убу 


Bankguthaben ................ 200,731| 165,852) 227,774 136,854| 159349 
Resteinzjahlungen auf 136,697 P 
Mill. RM Stammaktien ...... 69,238! _ eg -| š 
Resteinzahlungen auf Vorzugs- 
aktien Serie B .,............ 26.606) 26.606 — — > 


103,520 105,320 — ёк 
160,000) 160,00 — — | = 


Vorrats-Stammaktien ......... 
Vorrats-Vorzugsaktien Serie A 
Passiva 
Stammaktien `... 


Vorzugsaktien Serie À .. 
Vorzugsaktien Serie B 


900.000) 900.000) 799.298) 799,548; 799,348 
160.000) 160,000; — — & 
40.000, 40,000 13,594 13,394) 13,394 
Reserve ........ 175.155] 176.255] 188.291 200,000 200.000 
Wohllahrisfonds ч 46.400) 46.400 46.400, 53.000 58,000 
Stiftungen ........ Si? 2,404 2,841 2,940) 294 500 
Teilschuldverschreibungen von 
1928) ат отце е ° = — | 250.000) 249,707) 249,642 
GekundigteObligationsanleihen 7,729 0,952 0,472 0,54 0,325 
Zinsen auf Teilschuldverschrei- ; | y 


bungen von 1928 _............ — — 15,000 14,98 
Nicht erhobene Dividenden und | Пей 

Zinsen it h ова о Л; 0,201 0,367) 0.614 0.298 0415 
Bankschulden ................. 85.413 66,767 802,008] 31,059) 122% 
Schulden bei Konzerngesell- 

ZA ИИ: Е Ж 90,246 79292 82.919} 59470 65219 
Sonstige Kreditoren ........... 220,007) 241,481) 248,157; 257,585 232,065 
Vergütung auf Grund des Frei- | | 

Babegesetzes ................ =] — — | 21,003 _ 
Ringe wann seen nee 70,524 105,209 122,895 110,06! 95,160 


Im ganzen macht dies alles den Eindruck, daß die L. G. 
durch die Krise zwar auf einigen Gebieten — vor allem 
beim Stickstoff — sehr hart betroffen wurde, daß aber Viel- 
seitigkeit und Widerstandskraft sie doch vor ernsthafter 
Ertragschmälerung bewahrte. Wieviel Energie dazu ge- 
hört haben mag, eine stärkere Verschlechterung zu ver- 
meiden, kann man freilich daraus sehen, daß die Beleg- 
schaft in diesem einen Jahr um fast 18000 Menschen ver- 
mindert wurde und daß ohne Kurzarbeit nochmals 9009 
oder 10 000 weniger hätten beschäftigt werden müssen. Die 
Beschäftigung hat damit den tiefsten Stand erreicht seit der 
Fusion, was auch unter Berücksichtigung aller Rationali- 
sierungs-Fortschritte und Investitions-Müdigkeit ein Zei- 
chen für den Ernst der Lage und der Aussichten darstellt. 
(Vgl. Kee letzte Bilanzbesprechung Jahrgang 1930, Nr. 19, 
S. 901). 


Marktberichte 


Die Konjunktur 


Die saisonmäßige Entlastung des Arbeitsmarktes, die bis 
Mitte April nur in einem sehr geringen Umfang eingetreten 
war, hat in der zweiten Aprilhälfte endlich stark eingesetzt: 
Die Zahl der Arbeitsuchenden sank um 244 000, während 
zur gleichen Vorjahrszeit die Minderung nur 117 000 betrug. 
In erster Linie dürfte diese Entlastung durch die günstigere 
Witterung verursacht sein; etwa zwei Drittel der Wieder- 
beschäftigten wurden von den Saisonaußengewerben auf- 
genommen: Landwirtschaft, Baustoffindustrien und Bau- 
gewerbe stellten eine größere Arbeiterzahl ein. Bereits jetzt 
gehen jedoch die Frühjahrsbestellungen teilweise ihrem 
Ende entgegen, außerdem ist es zweifelhaft, ob die Bau- 
tätigkeit den Umfang des Vorjahrs erreichen wird. 

Gegenüber der Entlastung in der zweiten Aprilhälfte des 
Jahres 1929 läßt sich allerdings auch eine gewisse konjunk- 
turelle Veränderung feststellen. Die Zahl der Arbeitslosen 
in den „übrigen“ Berufsgruppen, d.h. in den Nicht-Saison- 
außenberufen, hat sich dieses Jahr um 81 000 vermindert, 
während sie im vorigen Jahr nur um 5000 gesunken war. 
Diese Bewegung beweist jedoch nur, daß sich die Ver- 
schlechterung der Konjunkturlage nicht in dem vorjährigen 
Umfang fortsetzt; es ist höchst zweifelhaft, ob sie bereits 


eine konjunkturelle Besserung darstellt. Die Textilindustrie 
konnte teilweise neue Arbeitskräfte einstellen. In der 
Schwerindustrie ist die Entwicklung aber noch sehr unbe- 
friedigend. Der Ruhrkohlenbergbau hat in den letzten 
Wochen eine weitere starke Fördereinschränkung erfahren: 
die Entlassung von Arbeitern und die Einsetzung von 
Feierschichten haben weiter zugenommen, und trotzdem 
sind die Haldenbestände weiter gestiegen. Im März hat 
allerdings die Kohlenförderung ein wenig über dem Stand 
des Februar gelegen, und auch die Eisenerzeugung hatte 


Wulzwerks- 
1000 t) Rohstahl Rolıeisen Fertig- 
erzeugnisse 
1929/30 | 1930/51 | 1929/30] 1930/31 | 1929/30 | 1930/31 
Oktober 1378 | 858 | 1158 687 | 972 | боз 
November .. „| 1287 739 | 1091 637 Вб | 595 
Dezember . ла 1156 744 1100 615 804 533 
Pannar get PA has 1275 774 1092 603 897 549 
I ip oe p Pa apa. 1177 764 905 520 709 597 
Anand шга AA 1202 811 1008 560 857 585 
Mill. t Steinkohle Braunkohle | Koks 
(Ml t) 1929/30 | 1930/31 | 1929/30 | 1930/31 | 1929130 | 1950/31 
u ; | 
Oktober n m. s 14.8 12.2 15.9 13,1 3,4 25 
November ............. 14.2 10.8 15,5 LP 33 55 
Dezember ............ 13.7 11,5 14.4 du? 3,3 2,3 
НЕ 14.4 11.5 14,0 11,0 3,3 22 
Bpbeeng ` zu ass 12.2 9.8 11,4 9,5 2,9 2.0 
Оа соч | 12,5 10.6 11.5 10, 3,1 2,1 


15. Mai 1951 


sich etwas erhöht. Abgesehen davon, daß auch diese 
Bewegung hauptsächlich als Saisonerscheinung zu deuten 
ist, liegen die Zahlen auf einem außerordentlich tiefen 
Niveau, das sogar den bereits niedrigen Stand des Früh- 
jahrs 1950 weit unterschritten hat. 

Die Abwärtsbewegung der Preise, die in den ersten 
Monaten des Jahres nur sehr zögernd vorgeschritten war, 
hat sich auch im März und im April nur langsam fort- 
gesetzt. Der Großhandelsindex ist von 115,2 im Januar auf 
113,7 gesunken; der Lebenshaltungsindex sank von 140,4 
auf 137,2. Stärker fiel in der letzten Aprilwoche der vom 
Institut für Konjunkturforschung berechnete Index der 
teagiblen Warenpreise; er hat sich innerhalb von 14 Tagen 
von 76,6 auf 75,7 gesenkt. 


Der Geld- und Kapitalmarkt 


Nach der New Yorker Diskontermäßigung 

Die Diskontermäßigung auf 1% %, die am 7. Mai in 
New York vorgenommen wurde, ist bisher ohne Nachfolge 
geblieben. Die Bank von Frankreich, die an sich geneigt 
wäre, ihren Diskontsatz dem New Yorker anzugleichen, 
hat noch den Widerstand der französischen Privatbanken 
zu überwinden, die von einer weiteren Senkung des offi- 
ziellen Diskonts eine Verringerung der Zinsmarge und ihrer 
Verdienstmöglichkeiten befürchten. In England hat man 
viel beachtet, daß der Londoner Privatdiskont schon vom 
6. bis 8. Mai um % auf 25/6 % ermäßigt worden ist, und 
man sah das gelegentlich schon als das Vorzeichen einer 
Senkung des englischen Banksatzes an. Da aber schon 
diese Senkung des Privatdiskontsatzes genügt hat, um eine 
Abschwächung des Pfundkurses herbeizuführen (am 
12. Mai auf 4,8635), so ist die Hoffnung auf eine baldige 
Diskontsenkung in England wieder etwas gedämpft 
worden, 


Berlin Mitteikurs: | 6.5._| 7.5. | re | 95. | ins | 1256. 
New Yoric ,....... 4199 | 4,199 | 4199 | 4199 | 4199 | 4198 
London ‚. 20,42 | 20,42 20.42 | 2042 | 20,42 20,41 


Diskontfrage in Deutschland nicht aktuell 

In Deutschland wird man zweifellos die neue Finanz- 
sanierung und ihre Wirkungen abwarten wollen. Auch die 
in näherer oder ferner Aussicht stehende neue Aufrollung 
der Reparationsfrage ist natürlich ein weiteres Hemmnis 
für eine Diskontsenkung. Neuerdings kommt aber noch die 
Erwägung hinzu, daß durch die Stützungsbedürftigkeit 
der Östereichischen Credit-Anstalt in der ganzen Welt eine 
gewisse Unruhe eingetreten ist. Anscheinend ist also zur 
Zeit die Diskontfrage für Deutschalnd noch nicht aktuell. 


Berlin | Frankfurt a.M. 

1931 Privatdiskont Tägliches Monats- | Waren- | Scheck | Waren- 

lange | kurze eld geld | wechsel | tausch | wechsel 

me Sient | Sicht 
| 

6.5. 45/8 45/8 | 434—614 | Б®в—61/9 47/8 4 | Б 
Sak, 45.8 45/8 4 —5u2 |bt/8— 81/4 41/а 81/9 47/8 
8 8 As | 458 |4 bua |5i8—6tə | 47 з | {в 
Da 45/8 458 |4 —S1⁄2 | бїһ—61о 418 Зуя | 41/8 
Hp 45.8 45/8 4 — Буз | 51/8— 61/9 E 81/9 l 47-8 
12 5. 45/5 ds8 (äus P Big—61o | 417/8 3⁄4 | 47/8 


Auf dem Geldmarkt hat sich die Erleichterung fort- 
gesetzt. Tagesgeld sank bis zum 12. Mai auf 534—5 %. 
Allerdings blieb der Privatdiskontsatz unverändert 4% %. 
Der Reichsbankausmweis zeigt gleichwohl eine beträchtliche 
Entlastung. In der ersten Maiwoche sind die Wechsel um 
129, die Schatzwechsel um 24 und die Lombards um 
141 Mill. zurückgegangen, und außerdem haben die son- 
stigen Aktiven nach Abzug der darunter befindlichen 
Rentenbankscheine eine Abnahme um 65 Mill. gezeigt bei 
ungefähr unveränderten Deckungsbeständen; der Zugang 
von 12 Mill. Deckungsdevisen scheint durch eine Abnahme 
unsichtbarer Devisenbestände ungefähr kompensiert wor- 
den zu sein. 

Eine enttäuschende Emission 

Die Emission der 150 Mill. RM 6 %ige Reichspostschatz- 
anweisungen mit Fälligkeit am 1. Oktober 1933 verlief ent- 
täuschend. Bekanntlich wurden zwei Drittel von den Ban- 
ken fest übernommen, aber nur die Hälfte des Gesamt- 
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betrages wurde gezeichnet, so daß die Banken auf etwa 
25 Mill. RM sitzengeblieben sind. Die Reichsbahn hat 
durch ein schwedisches Bankenkonsortium durch Vermitt- 
lung von M. M. Warburg & Co. einen langfristigen Kredit 
von 20 Mill. RM eingeräumt bekommen, zur Errichtung 
eines Dammes vom Festland nach der Insel Rügen. Es han- 
delt sich also wiederum um einen Zmweckkredit, wie er 
neulich schon von den großen deutschen Elektrofirmen auf 
Grund eines schweizerischen Kredits für die Elektrifizie- 
rung der Strecke Ulm—Bruchsal gewährt worden war. Für 
die Hälfte dieser schwedischen Anleihe will die schwe- 
dische Regierung, für die andere Hälfte die deutsche Re- 
gierung die Bürgschaft übernehmen. 


Die Warenmärkte 


Während der letzten Wochen stand von den 
Kolonialwarenmärkten 

der des Kaffees im Vordergrund der Beachtung, weil sich 
infolge einer überraschenden Maßnahme der brasiliani- 
schen Regierung eine völlig veränderte Preislage ergab. 
Es war zwar während mehrerer Wochen vorher bereits die 
Rede von der Einführung eines Kaffee-Ausfuhrzolls in 
Brasilien gewesen, die Verkündung und sofortige Er- 
hebung eines Ausfuhrzolls von 10 Schilling je Sack wirkte 
jedoch überraschend. Nur zum Teil wurde sie durch den 
neuen Rückgang des Milreis aufgehoben, aber dieser 
machte den Markt wieder um so nervöser, als einmal das 
Angebot von Brasilien vorübergehend ziemlich drängend 
wurde und als zum anderen die Weltvorräte erneut zu- 
genommen haben. Nortz kommt in einer längeren Berech- 
nung zu dem Ergebnis, daß eine brasilianische Durch- 
schnittsernte jetzt bei 22 Mill. Sack liegen müsse, daß aber 
nur etwa 16 Mill. gebraucht würden. Übrigens sagt ein 
Kabel eines großen Santos-Ausfuhrhauses, daß der Ertrag 
des Ausfuhrzolls zum Kauf von Kaffee bestimmt sei, 
„welcher endgültig vom Markt zurückgezogen werden 
wird“ — was lediglich eine Fortsetzung des doch zur Genüge 
gescheiterten Valorisationsversuches bedeuten würde. 

Das Chadbourne-Abkommen über Zucker ist nunmehr 
unterzeichnet, aber die Wirkung auf den Markt bestand 
zunächst in einer ziemlich kräftigen Verschärfung des 
Rückgangs, der bereits während der Schlußtage der Ver- 
handlungen begonnen hatte. Zum Teil ist er, wie jüngst 
einmal ausgeführt, eine Reaktion, zum Teil Folge der er- 
neuten Schwierigkeiten an den verschiedenen New Yorker 
Märkten, zu einem Teil aber hängt er wohl auch damit zu- 
sammen, daß einzelne Außenstehende, bisher wenig be- 
deutsame Ausfuhrländer, so Portorico und die Philippinen, 
jetzt ziemlich lebhaft auf dem Markt tätig sind. — 
Übrigens scheint in der Union selbst der Kampf zwischen 
den beiden Bankengruppen, die den Raffinerien und die 
dem kubanischen Zuckerbau nahestehen, noch keineswegs 
abgeschlossen zu sein. 

Die Preisveränderungen auf dem Gummimarkt waren 
nicht besonders groß, aber die Gesamthaltung war doch 
weiter ziemlich gedrückt. Einmal sind die April-Verschif- 
fungen aus Malaya wiederum ziemlich hoch, zum anderen 
zeigt sich immer aufs neue, daß auch der jetzige Preis die 
Eingeborenen in Holländisch-Indien nicht veranlaßt, das 
Zapfen einzuschränken. Andererseits soll allmählich doch 
eine ganze Anzahl von Pflanzungen zur Stillegung kom- 
men, aber es ist noch nicht recht zu übersehen, wie weit 
es sich dabei um Hoffnungen handelt. 

Die schwache Haltung der Metallmärkte 
hat auch in der Berichtswoche angehalten und war beson- 
ders scharf ausgeprägt auf dem Kupfermarkt. Zwar hat 
das Kartell seinen Preis lediglich um 2% Punkte herab- 
gesetzt, was nur den Frachtermäßigungen entspricht, die 
bereits vor einigen Wochen erfolgten und damals unbe- 
rücksichtigt blieben, aber das billigere Angebot der Lohn- 
hütten und der zweiten Hand ist dauernd im Markt, und 
überdies beobachtet man in der jüngsten Zeit in Europa 
Angebote von Drahtbarren, also einem Halbzeug, nahezu 
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% Cent unter Elektrokupfer. Glattstellungen, die mit den 
Schwierigkeiten großer amerikanischer Effekten-Kommis- 
sionshäuser zusammenhingen, sollen verhältnismäßig gut 
untergekommen sein. 

Auch auf dem Zinn-Markt hielt die Schwäche an, hier 
noch besonders verschärft durch Nachrichten, wonach der 
Internationale Pool demnächst versuchen wolle, sich über 
eine weitere Einschränkung zu einigen. Bisher verkauft 
der Osten stärker als erwartet; auch das ist nicht geeignet, 
die Stimmung des Marktes zu bessern. 

Vom Zink- und Bleimarkt ist wiederum verhältnismäßig 
wenig zu berichten, Blei hielt sich etwas besser als die 
meisten anderen Metalle. 


Die Getreidemärkte liegen still und unsicher 
obgleich einige neue größere europäische — besonders 
italienische — Käufe dem Markt eine gewisse Stütze 
hätten geben können; aber einmal sind, wie oft schon 
hervorgehoben, die Weltbestände außerordentlich groß, 
zum anderen lauten gerade in der letzten Zeit die Nach- 
richten aus den bisher beargwöhnten nordamerikanischen 
Sommerweizengebieten merkbar besser. Der Stand des 
Winterweizens in der Union ist so gut, daß selbst bei einer 
nur mittleren Sommerweizenernte der Gesamtertrag über 
den vorjährigen zweifellos hinausgehen wird. — In den 
letzten Verschiffungsnachrichten erscheint Rußland wieder 
mit etwa 40 000 Tonnen, überdies wird von größeren neuen 
Charterungen berichtet, die zum Teil allerdings für Futter- 
getreide und für Holz bestimmt sein sollen. — Die Lage 
in Kanada ist völlig verworren. Der Beschluß des Parla- 
ments, in einem der Präriestaaten einen Zwangspool zu 
bilden, ist als verfassungswidrig angefochten worden, einer 
der alten Staaten-Pools hat inzwischen seinen Mitgliedern 
freigestellt, durch ihn oder durch den Handel zu ver- 
kaufen. 

Die Lage in Deutschland wird dadurch auch weiter ge- 
kennzeichnet, daß statt klarer Mittel nur immer neue 
Mittelchen versucht werden, um den Getreidepreis zu 
steigern oder mindestens zu halten, den Brotpreis aber 
unter Druck zu nehmen. Es ist bezeichnend für die grund- 
falsche Einstellung unserer Regierung zur Preisfrage, даб 
es sich der Reichskanzler in seiner letzten Rede während 
des oldenburgischen Wahlkampfs geradezu als Verdienst 
anrechnete, den Weizenpreis auf dem Zweieinhalbfachen 
des Weltmarkts gehalten zu haben. — Wie in der vorigen 
Woche beim Weizen durch eine verwickelte Zollrück- 
vergütung in Einzelfällen (gegen deren Technik sich die 
ausgeschalteten Provinzmühlen mit Recht wehren) auf den 
Weizenmehlpreis, so versuchte man in dieser Woche durch 
Abgaben aus den Beständen der DGH auf den Roggen- 
mehlpreis zu wirken — beide Male ohne wesentlichen Er- 
folg. Dagegen verlautete іп den letzten Tagen, дай die 
Regierung einen Teil des seinerzeit von einer holländisch- 
deutschen Gruppe erworbenen Rotterdamer Russenroggens 
zur Einfuhr nach Deutschland habe kaufen lassen — ein 
Treppenwitz in der Geschichte der Roggenstützung, wenn 
man sich erinnert, daß die letzte große Zollerhöhung für 
Roggen gegen diesen Roggen gerichtet war, weil er an- 
geblich die Kreise der Stützungsgruppe störe. — Auch der 


Baumwollmarkt ist unsicher 

geblieben, hier allerdings mit deutlich erkennbarem 
schwächerem Unterton. Es wurde jüngst schon einmal er- 
wähnt, daß schlechte Wettermeldungen bemerkenswert 
wenig wirkten; in der jüngsten Zeit lauten die Nach- 
richten aber überdies besser, während die Berichte über 
das Verhältnis von Herstellung und Absatz in Amerika 
weiter von einer gewissen Übererzeugung sprechen. Die An- 
baueinschränkung scheint sich tatsächlich etwa in der 
Spanne von 10—12 % zu halten, also verhältnismäßig klein 
zu sein. Im ganzen folgt dieser Markt zur Zeit vor allem 
der Bewegung der Wertpapiere, womit z. B. die Tatsache 
gegeben ist, daß die angeblich ungewöhnlich große Über- 
winterung von Rüsselkäfern ohne jeden Eindruck blieb. 
— Die Wollpreise haben sich im Lauf der Londoner Ver- 
steigerung etwa auf dem Anfangsstand behauptet. 


Die Effektenmärkte 


Berliner Börse 
Starke Rückgänge 

Die Börse war in der abgelaufenen Woche ausgesprochen 
schwach. Zunächst vollzogen sich die Rückgänge nur lang- 
sam, in den letzten Tagen nahmen sie aber ein geradezu 
beängstigendes Tempo an, so daß nunmehr in zahlreichen 
Fällen die tiefsten Kurse vom Januar bereits wieder unter- 
schritien sind. Zunächst war es schon bemerkenswert, daß 
einige anregende Symptome, die vorlagen, fast ohne Ein- 
fluß auf die Tendenz blieben. Von der New Yorker Dis- 
kontsenkung hatte man sich für die Börse wie für die Ge- 
samtkonjunktur ziemlich viel versprochen, aber als sie in 
Kraft trat, blieb sie auf die New Yorker Börse und damit 
auch auf die übrigen Börsen ohne erkennbaren Einfluß. 
Auch der Abschluß der Bemwag-Verhandlungen vermochte 
nur vorübergehend die Stimmung zu verbessern, obwohl 
durch den Abschluß ein wesentlicher Fortschritt in der 
Konsolidierung der Berliner Stadtfinanzen erzielt und 
damit für die Gesamtwirtschaft ein schwerer Störungs- 
faktor beseitigt oder wenigstens gemildert worden ist. Die 
Verschärfung der Baisse wurde dann ausgelöst durch 
Nachrichten über neue Bereinigungsnotmwendigkeiten in 
der New Yorker Groftbank-Welt. Die Nachrichten erwiesen 
sich zwar alsbald als unbegründet, aber die Beunruhigung, 
die sie ausgelöst hatten, wirkte noch fort. Man verwies 
darauf, daß solche Gerüchte, wenn sie auch dementiert 
wurden, doch ein Symptom der New Yorker Stimmung 
seien, und daß sie zeigten, was in New York für möglich 
gehalten wird. Die Einwirkung dieser Vorfälle wurde 
jedoch weit übertroffen von der am Dienstag überraschend 
bekanntgewordenen Nachricht, daß das bedeutendste 
österreichische Bankinstitut, die Österreichische Credil- 
anstalt für Handel und Gemerbe vom österreichischen 
Staat gestützt werden mußte. Die Bank war, soweit man 
es von hier aus übersehen kann, nicht eigentlich illiquid. 
aber sie mußte Bilanzverluste sichtbar machen, die den 
Fortbestand des Unternehmens gefährdet hätten, wenn 
nicht der Staat eingesprungen wäre. Die Beziehungen der 
Bank nach Deutschland sind verhältnismäßig geringer als 
die nach anderen Ländern, aber Österreich und Deutsch- 
land befinden sich in der gleichen Lage als Kreditnehmer 
des westlichen Auslands und man befürchtet nun, daß die 
Rückwirkung des Falles auf die Haltung der ausläudi- 
schen Geldgeber in gleichem Maße auch für Deutschland 
spürbar werden könnte. Auch ist das Interesse der deut- 
schen Öffentlichkeit an österreichischen Vorgängen so 
stark, daß eine etwaige Beunruhigung des Österreichischen 
Publikums schwerlich ohne Rückwirkung auf das deutsche 
Publikum bleiben kann. 

An inländischen Krisensymptomen fehlt es auch nicht. 
Besonders die Nachrichten aus der Industrie lauten denk- 
bar schlecht, aus fast jeder industriellen Generalversamm- 
lung kommen Berichte, daß der Geschäftsgang gerade im 
ersten Quartal 1931 die schwersten Beeinträchtigungen er- 
fahren habe. Kennzeichnend ist z. B., daß bei den Elektro- 
merken der Stromabsatz im ersten Quartal 1931 um nicht 
weniger als 23,3% zurückgegangen ist. Die Kursrück- 
gänge vcllzogen sich so gleichmäßig auf allen Gebieten, 
daß Einzelbewegungen schwer zu erkennen waren. Be- 
sonders gedrückt waren Karstadt und Wicking-Cement. 
Bei beiden Gesellschaften werden nun sanierungsähnliche 
Maßnahmen befürchtet. Ferner waren Bayerische Motoren- 
Werke stark rückgängig. Noch vor wenigen Tagen ist 
eine 7 %ige Dividendenschätzung durch die Presse ge- 
gangen, und nun tauchten Zweifel auf, ob nicht mit einem 
weit niedrigeren Satz oder gar mit einem Dividendenaus- 
fall gerechnet werden müßte. Bei Orenstein & Koppel 
machte man sich allgemein auf einen Dividendenausfall 
gefaßt. Bei Deutsche Erdöl verstimmte der Dividenden- 
vorschlag von 5 % gegen 7 % im Vorjahr. 


15. Mai 1931 
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Frankfurter Börse 


Die Baisse hielt an, der Markt war nervös, das Geschäft 
stagnierte. In der Periode vor der Genfer Konferenz mit 
ihren noch schwer übersehbaren politischen Möglichkeiten 
ist die Unternehmungslust auf ein Minimum gesunken, 
überall erfolgen Glattstellungen, die Kontermine wurde 
stark aktiv. Dazu kamen Auslandsrealisationen in deut- 
schen Werten, besonders aus den noch in vollen wirt- 
schaftlichen Schwierigkeiten befindlichen Vereinigten Staa- 
ten. Die Schwierigkeiten der Österreichischen Creditanstalt 
warfen ihre schweren Schatten herüber, die Aktien des 
Instituts verloren (bis etwa 15 RM nach 26% RM) sehr 
stark an Boden; auch von dort her wurden Realisationen 
deutscher Aktien befürchtet. Die Wiener Vorgänge gaben 
zu einer schweren Angstbaisse Anlaß, in Befürchtung 
internationaler Kreditschwierigkeiten. Eine Hauptsorge 
blieben die innerpolitischen und innerwirtschaftlichen Fra- 
gen. Enttäuschungen über industrielle Fehlergebnisse ver- 
schärfen die Situation. So kam es am Tage nach Bekannt- 
werden der Wiener Krise zu großen Abgaben. 

Waldhof fiel auf Dividendenbefürchtungen von 90% bis 
92% %. Karstadt angesichts seiner inneren Lage und der 
Dividendenlosigkeit von 50 auf 39%. Die Schweiz schien 
besonders Elektropapiere abzugeben. Chade-Aktien waren 
Stark gedrückt durch die innerpolitischen Konflikte und 
Unruhen in Spanien. Von Elektronebenwerten wurden 
nach Notierungspause Mainkraftwerke mit 62 nach 68% 
wieder festgestellt. Am Baumarkt waren Dyckerhoff 
& Widmann längere Zeit ohne Aufnahme, die Notiz fiel 
später von zuletzt 75 auf etwa 69%; Holzmann-Aktien 
büßten nach Dividendenabgang unter einer größeren 

ealisation stark im Kurse ein (bis 75%). Die Farben- 
Aktie gab unter dem allgemeinen Druck von 147 auf 
137% % nach, sie hatte sich immerhin relativ lange be- 
hauptet gegenüber der bei anderen Werken früher ein- 
setzenden kräftigen Baisse. Auffallend matt lagen Danat- 
Jonk mit 124 nach 131% % am 12. Mai; während sich die 
übrigen Großbankwerte in der Wiener Krise besser be- 

Aupteten, 
| Auf dem Markt der Finheitswerte herrschte große Lust- 
ОЗ Ке, wiederum häuften sich die Kursstreichungen 
mangels Aufnahme, selbst bei nur kleinem Angebot. So 
Waren dauernd oder zeitweise mangels Interesse ohne 
“otiz bzw. nur teilweise abgenommen Siegener Eisenkon- 
Struktionen (Schätzung unter 50 nach 34%), Hindrichs 
& Auffermann, Keramische Werke Offstein (Schätzung 70 
Nach 85%), Tricotwarenfabrik Besigheim (Taxe 20 nach 
Ж), Dresdner Schnellpressenfabrik (später 55 nach 
%), Hafenmühle (Taxe 100 nach 104 %), Metallwaren- 
tik Dannhorn (Schätzung nur noch wenige Prozent), 
Tauerei Eichbaum-Werger (später 83 nach 95 %). Voigt 
= рае пег-Акііер geben weiter nach bei zeitweilig nicht 
gilt „ndiger Abnahme (114% nach 117% %). Dasselbe 
ke für Chemische Werke Albert (29 nach 34%), Ver- 

Nigte Werkstätten nach längerer Pause (20 nach 50 %), 
po mgarospinnerei Kaiserslautern (43 nach 55 %), Gebr. 
‚oeder (zuletzt 63%). Sehr unsicher lagen Feinmechanik 
Be & Scheerer nach der Abschlußveröffentlichung, zu- 
Weg waren sie gedrückt auf 29 nach 35 %, dann bei 

| Slürsorge ohne Angebot mit wieder 35 % taxiert, später 
N Its 51 %; Andreae Noris Zahn waren etwas erhöht (103 

102%) auf den Vorschlag von wieder 10% Dividende. 


9.5. | 11.5. | 12.5. 


Dr T | 
Pranffecten- u, Wechselbank 94Y⁄a | 44а | 941a | Dis | Dip | 9484 
Pranppürter Варис. 22209552 вица | ABU gës | Dës) 8843 | 88108 
ement er Hypotheken-Bank | 1410 | 14109 | 141 | 141 | 14915 

Scheide erk Heidelberg ...... 771/2 | 7713 | 78 711/3 | ТА 24 
Кап АРМА `... vs seen: 128 [12848 | 129 |129 | 18784 | 1251 
net fer EE 5 36 38 38 3a 36 36 
Henne te, Füssen-Immenstadt | 54 5349 | 53 58 58 24а 
Норвег Brauerei.......... == — = = _ — 
Lee 2918 | 79 793/8 | 7988 | 79 7712 
е E .. 1 ос 96 96 93 вбив | 81 75 
Metaj Taftrerke TI | | © 
Nasshresellschaft 671% | 693a | 69 m | 67 | 67 
Lu wimenfa wik Moenus .... — 25 Wo 33 32 
Tel eshafener Walzmühle.. | 5014 | 5014 | 60 60 50 50 


Verein Pergbau n. Hüttenind. . 40 40 4 0 a9 
ein f chem. Industrie...... Dt 1 601/4 KI? KI Km 601/4 


Auf dem Markt der Versicherungsaktien sind Mann- 
heimer Versicherung in Unklarheit über den Abschluß von 
55 auf 27 RM Brief gesunken. Allianz und Stuttgarter 
Verein gaben unter der allgemeinen Baisse bis etwa 210 RM 
nach, Allianz Leben waren stark gesucht, ohne Angebot, 
bis 225 RM Taxe. 


Londoner Börse 


London ist bisher der amerikanischen Diskontsenkung 
nicht gefolgt, und es ist sehr zweifelhaft, ob man sich in 
dieser Woche dazu entschließen wird. Dagegen spricht 
weniger die Goldsituation: mit 147% Mill. £ nach dem 
Ausweis vom 29. April ist der Bestand sogar besser als seit 
langem. Aber das Pfund hat sich wieder nicht unbeträcht- 
lich abgeschwächt, und zwar, wie es heißt, auf französische 
Guthabenabziehungen hin, die in Voraussicht einer kom- 
menden Zinsherabsetzung vorgenommen wurden. 

Die erste Wirkung, die die Diskontmaßnahmen in New 
York auf die City ausgeübt haben, war eine Anpassung 
des Privatdiskonts an die neuen Verhältnisse. Die Bank 
von England, die bisher ein Hochhalten der Sätze durch- 
gesetzt hatte, hat nunmehr von ihrer Intervention auf dem 
offenen Markt vorläufig Abstand genommen, so daß kurze 
Sichten jetzt 2% % und; Dreimonatsbankwechsel 25/, % 
notierten. Das weitere Ergebnis war aber die geschilderte 
Zurückziehung französischer Gelder. 

Es gibt, abgesehen von den allgemeinen konjunktur- 
politischen Gründen, eigentlich nur ein Argument, mit dem 
sich die Diskontherabsetzung verteidigen ließe. Es kommt 
von seiten der Staatsfinanzen her. Es ist möglich, daß 
Snowden in nächster Zeit die große Konversionsanleihe 
herausbringen will, von der schon seit einem Jahr die 
Rede ist. Genaues darüber ist nicht bekannt, und nur die 
Tatsache steht fest, daß die Maßnahme überhaupt in der 
Richtung der Pläne des Schatzamts liegt und daß die Vor- 
bereitung des Geldmarkts auf diese Weise dafür unum- 
gänglich wäre. 

An der Börse blieb die Grundtendenz unsicher wie bisher, 
ziemlich uneinheitlich auf allen Gebieten; wenn man von 
den festverzinslichen Werten absieht, bei denen die Geld- 
zugänge und die New Yorker Zinsreduktion anregend wirk- 
ten. 2% %ige Konsols notierten 59% nach 19, die 4%ige 
Konversionsanleihe 103 nach 102!:/,0, während die Kriegs- 
anleihe aus den erwähnten Sondergründen abgeschwächt 
war und von 103% auf 102°/в zurückging. Brasilianer 
Werte zogen infolge gebesserter Valutaverhältnisse an: die 
4%ige Anleihe von 89 notierte 34% statt 31, die 5 %igen 
Bonds 63 statt 59. Auch deutsche Anleihen besserten sich 
etwas. Dagegen erlitten heimische Bahnen erhebliche Ver- 
luste: Great Western von 57% auf 51%, London North East 
von 4% auf 4, London Midland von 20 auf 19. Rückgängig 
waren auch die meisten fremden Bahnen, überwiegend auch 
die übrigen internationalen Werte, stärker entwertet Con- 
solidated Diamonds von 4/9 auf 3/6. Auf dem Markt der 
Industriewerte hat sich die Besserung von Courtaulds nach 


Bayerische Vereinsbank 


Kredit- und Hypotheken-Bank 


Niederlassungen an allen 


größeren Plätzen des rechtsrheinischen Bayern 
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Beendigung des Streiks nur als vorübergehend erwiesen, 
Imperial Chemical Industries gingen gleichfalls weiter zu- 
rück, Cables and Wireless schwächten sich bis auf 16 ab, 
Grammophonanteile waren kaum geändert. 


Б. 5. ñ. 5. 7.5. 8. Б. 11. К. 12. 5. 
40/0 Funding Loan ........ 945/8 941116 95 9515 928/8 951/8 
London Midi & Scot, Ord. 201/4 20 20 )93⁄4 19 123/4 
Central Argentine Ога, Б, 5112 DI 48:18 49 471/2 
De Beers Cons. Mines Def 41% 41/8 41/4 4 4 318/16 
Burmah Oil Со,.... Zäite 99/10 29 16 27/18 21/2 21/2 
бдр Dutch Plantation... 12/6 12/41/2 119 1 9 11/9 12/0 
Sourtauldß.-..-:: ....... 31/1019] 89/6 326 [31/1602] 31/8 37/0 
Imperial Chemical Industr.| 14/9 14/9 140 12/9 13/9 19/й 
TE 6/8 66 Dë 6/419 | 6/41/2 6/4 
Rio Tinto Ога. vn | I 9019 J 920189 9203/8 21 Bis 197/6 |*) 188/4 
Aktienindex 1928—100...| 60,6 59,7 58.7 БА, 61,1 = 
Abschlüsse total `... 25 | 6105 | 5101) 5241 | 6321 | — 
Staats- u. Kommunalanl.| 1309 1336 1442 1563 1669 = 
Verkehru.PublieUtilities 913 938 798 1 164 =. 
Handel u. Industrie ,...| 1720 1721 1697 1757 2122 -- 
Bank, Versicherung.... 571 54 BBR ROR в? Ca 
Mipenwerte ............ 462 407 417 881 483 = 
Delwerte dom. .,, 1.1 161 191 117 HK 153 -- 
Gummi, Tee, Kaffee.. 93 160 127 137 185 kg 
*) ex Div. 


New Yorker Bórse 


Der Sinn der Diskontsenkung in New York liegt in 
dreierlei Hoffnungen. Erstens wird damit gerechnet, daß 
ein Teil der Gelder, die bisher kurzfristig angelegt waren, 
dem Kapitalmarkt zugeführt werden wird, was sich in 
erster Linie in verstärkten Bondskäufen auswirken würde. 
Zweitens glaubt man die Goldzuflüsse von Frankreich her 
dadurch zum Stillstand zu bringen. Drittens stellt der 
Schritt eine Hilfsaktion für die Provinzgeldmärkte dar, an 
denen das Zinsniveau die New Yorker Sätze bei weitem 
überschreitet. In Wallstreet selbst hat sich die Geldflüsig- 
keit nur noch verstärkt; der Privatdiskont ist noch einmal 
um 1⁄4 % auf 1% bis 1% % heruntergegangen, und Tages- 
geld kostete weiter nur 1%. Angesichts der herrschenden 
Geldfülle hat eine mehrfache Überzeichnung der Schatz- 
wechselemission stattgefunden; auf 50 Mill. $ Schatznoten 
liefen über 290 Mill. $ Anmeldungen ein. 

Der Goldbestand der 12 Federal Reserve Banken hat sich 
vorläufig nur ganz geringfügig verändert, an diskontierten 
Wechseln weist der erste Ausweis nach Ultimo einen etwas 
geringeren Bestand auf als der vorhergehende. Dagegen 
ist der Betrag der angekauften Wechsel um 24 Mill. $ 
größer. Die Maklerdarlehen haben, zum erstenmal, die 
Grenze von 1,7 Milliarden $ nach unten überschritten. 


Ke 30 Industrie-| 20 Eisen- || 30 Industrie-| 20 Eisen- 
Tag aktien bahnaktien ў Tag aktien |bahnaktien 
s 
B. б. 31 148,8» gaan | я, 5, 31 154,41 Hp. gn 
6. 6. 31 147.73 88.43 9. 5. 31 151,51 86.60 
7.5.31 | 129,88 86.03 | 11. 5. 31 161,56 86,35 


Die Konjunkturmeldungen der letzten Tage lauten unver- 
ändert. Einige Federal Reserve-Banken der Provinz sind dem 
Vorbild von New York gefolgt; in St. Louis ist die Redis- 
kontrate von 3 auf 2% %, in Dollar von 5% auf 3% redu- 
ziert worden. Im Kleinhandel ist eine leichte Besserung in- 
folge wärmeren Wetters eingetreten. Die Warenhausum- 
sätze liegen im April 9% über denen vom März und 9% 
unter denen vom April des Vorjahres. Die Abschlüsse und 
die Einnahmezahlen der Eisenbahnen, die letzhin bekannt 
wurden, sind weiterhin unbefriedigend. 

An diesen letzten Umstand hat sich auch im großen und 
ganzen die Börse gehalten. Indessen waren diesmal weder 
die Umsätze besonders hoch, noch die Kursrückgänge be- 
sonders schroff. An einzelnen Tagen war die Tendenz so- 
gar befestigt; insbesondere am 8. Mai schloß die Börse 
relativ fest, indessen wurden die Kurserholungen schon am 
nächsten Tag durch Realisierungen wieder aufgezehrt. Zu 
Wochenbeginn kam es dann erneut zu einer gewissen, von 
Baissevorstößen unterbrochenen Besserung. 

Auch die Werte, in denen in letzter Zeit die stärksten 
Kurseinbrüche zu verzeichnen waren, kamen diesmal teils 
mit geringen Verlusten davon, teils erzielten sie sogar 
leichte Gewinne: U. S. Steel notierten 112% nach 112%, 
American Can 106% nach 107%, Bethlehem Steel 45% 
nach 45%. Auch bei Bahnenwerten überwogen die Erholun- 


gen: Atchison Topeca 171 statt 169%, Union Pacifie 172 
statt 170, dagegen Southern Railway 38% statt 39 und 
Pennsylvania 51% statt 52%. Chemische Werte entwickel- 
ten sich uneinheitlich. Allied Chemical notierten 125 nach 
124 und Dupont de Nemours 87 nach 83%. Besonders hohe 
Gewinne erzielen Woolworth, die von 64% bis auf dE? 
anzogen, nachdem von erfolgreichem Arbeiten ihrer Aus- 
landsinteressen die Rede war. 


6.5. 6.5. 7.5. 8.F. 9.5. 11.5. 4 
U. S. Steel Corporat. 1138/4 11218 1121/8 111 1115/8 11214 
American Сап Со... 108 1025/8 1075/8 10614 10788 1067/8 
Anaconda Соррег.. 241a | 27 27 2868 "Zwei 20748 
General Motors .... 415/8 42 49 42818 436.8 4058 
Chrysler ......... 1949 | 195 | 1000 | нмв 90 2018 
General Rlec!rie.... 43 401/8 4418 437/8 488/4 4818 


Am. Tel. & Telegr. 1798/4 | 18114] 181104 | 15084, aa | 18213 


Radio Corporation. 167/8 Loës 175/8 18 201/8 2058 
Allied Chemical .... 1917/8 | 124 4 1221/4 | 12018 | 128, 

Standard OU N. J. | 3:88 | 3770| 8718 | 878] 87 HAN 
Woolworth ....... h 831/2 | 6458 | 45а Вие! 7004] ТП 
Pennsylv.- Raiir, Со, 521/4 5258 525 в 521a | Боа | HIR 


Aklienumsatz (1000) | 8300 | 1600 | 1600 | 1700 | 1200 1100 


Statiftif 


Reichsbank -Ausweis 
7.5 30.4. 7.4 7.5 
солеро | л | Wé" wë | Gi 
Aktiva 
icht begebene Reichs- 
We lieler ageet = 3 177212 | 177212 


. Goldhestand (Barrengold) s0- 
wie in- und ausländische Goli- 
münzen, das Pfund fein zu 

ERD RM berechnet .......... 


вә 


2269.868 2368404 | 2343644 2565417 


und zwar: 16.629 
Goldkassenbestand ........ | 2182,230 | 2160,766 | 2126.006 | 24 
Golddepot (unbelastet) bei BEZ 
ausland.Zentralnotenbanken 207.038 | оотезя| 207,838 | 220408 

3. Deekungsfähige Devisen .... 169.231 | 157260 | 165005 380300 

4. a) Reichsschatzwechsel .... 21,18 44.20 | 48.500 

b) Sonstige Wechsel und Т 975.360 1 953291 
спеска ии ИИИ 307 $ б Y 

5. Deutsche Scheidemünzen .... 175,099 | 1815018 191528 18804 

f, Noten anderer Banken ...... 13.758 4.065 119 N -645 

7. Lombardtorderungen ........ 146.646 | 9873065 | 155.219 ы 

ОШЕН шнын auf Reichs- н 0001 0,096 
schatzwechsel . .. ‚001 0,001 | 93.004 
8. Effekten .. ... .. |1) 102,889 |1) 102.833 | 1) 102.690 ‘038 
9. Sonstige Aktiva 11 | 61897 | 192931 | en 60605 
Passipa | 
1. Grundkapital: 188 
8) begebenz Eos ЖМК 150,000 ` 199.788 | 12% 
b) noch nicht begeben ...... рио { оо 177,212 177212 
2. Reservefonds: 3.916 
a) gesetzlicher Reservefonda 67.920 57,920 53,915 6 
b) Spezialreservefonds für 924 
künftigeDividendenzahlung 48,235 40,235 46,224 (ЇЇ 
с) Sonstige Rücklagen ...... 233.178 | 233.156 | 271.000 | 371996 
3. Betrag derumlaufendenNoten | 4076236 | 4340.167 | 4377.550 1405. 
4. Sonstige täglich fällige Ver- om g8? 
bindliehkeiten .............. 232,741 355,468 812,818 63.122 
5. Sonstige Passiva ............ 249.657 261.199 258,612 | 1692” 
9 

Bestand an Rentenbankscheinen 39,9 8,9 33.9 49, 

Umlauf an Rentenbankscheinen 402,0 43 +0 412.0 330.3 

Deckungsverhältnis 0/0 А 62.8 58,2 67.3 р 

Diskontsatz 0/0 Б 5 6 6 

Lombardsatz 00. 6 6 ë 

hren 


1) Darunter ca. 8 Mill. RM Pflichteinzahlung der Reichsbank auf Í 
Kapitalanteil bei der Bank für Internationalen Zahlungsausgleic™ 


Ausweise deutscher Privatnotenbanken 


tl. 
5 Bayerische |Sächsische | Badische worp. 
(Mill. RM) Noten-B. Bank Kae | мот 
anan e dia АА. ws э. =- | ОАР” 
23. April 1931 
Aktiva WE 
Gola L an. eu u 28,559 21.032 8.124 CU 
Deekungsfähige Devisen.... 6.468 10.369 2,777 17.580 
Sonstige Wechsel u. Schecks | 51.807 47.494 18114 16015 
Deutsche Scheidemünzen .. 0,050 0,092 0.016 0.108 
Noten anderer Banken...... 1.016 3.312 0.035 3.053 
Lombardforderungen 2,642 2,561 1.288 948 
Wertpapiere ,...... 5.224 9,560 101.046 43,994 
Sonslige Aktiva...... 008 8.975 28.296 
Passiva 4% 
Notenumlanf ы... чуг 65,454 61.677 19,063 234 
onsuge с 2 б 
„ind ichkei ten W ZC? s дап 13.933 19366 | 832 
erbindlichkeite і tün- D 
igungafrist......-..... 0.102 sm | um | aus 
Sonstige Passiva_........ = 2,70 1.344 1.1 1.441 
Weitergegebene Wechsel .. 2,141 Д 0. 


15. Mai 1951 


MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 


Berliner Börsenkurse vom 6. bis 12. Mai 1931 
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Heimische Anleihen 


Anleihe. дъб s j 
shuld Nr. 190000 .. | t. sl 55.50 | 65.80 | 55.80 
to. ohne Auslosung.. e 5.10 0.40 5.20 
Ausländische Anleihen 
Wao в = 
300 Bosn. Eb.-Anl. 1914 5j — — | 
ðo. І „Anl..... 6 — == ka 
200 Мех, ok Без, t.z] — 10,30 | — 
vr Мех. Anl. 1904...... |. 2 | 725| — 6.88 
2% Öst, St.-Sch. 14 Sh 
emang dC. epes | 414 | 37.80 | 3780| 37. а 
SÉ dto. am. Eb. Anl... | dia | 200 | 2,00 | 20 
919 Ooldrente а | 2230 | 22.75 | 22.60 
Dr dio. Kronen-Kente.. | 4 | = | 1.20| 116 
400 dio. kv. Rente JJ .. | 4 | — 15 
ao dto. dto, MIN sn 4 1.15 
40090 dio. Bilber-Rente | 41а | 230| 225| — 
Кр dto. Papier Rente Aug E ER “= 
4% Rum. vereinh. Anl.03 5 8.25 | 82 Ak 
44 Rum. vereinh. Апі. 13 | 419 | 15.10 | 15.10 | 15.00 
dop Rum. Anl. 4 | 670] 663| 645 
ion Türk Admin-Ani 03] 4 | 325 | — = 
ed dto. Вара. Bb.-Anl.1 | 4 | — ANZ 
Ai dto. dto. Epn.-Anl.2.. | 4 | 400| = = 
400 to, unit. Anl. 03. 06 4 = == кй 
ei Фо, Anl. v. 05...... | < | — | — 4.00 
Ae о АЫ. е. 0 к 4 чоо | 208 4.20 
H d e eens ` `. Gen 
Aën weiste z) 860) => | ass 
lo Ung. St.-Rente 13 
Die, m.n.Bg.d.C.C. | 40а | 16,25 | — 16.20 
9 dio. St.-Rente 14 
%n m n.Bg.d.C.C. | 44a | 18,50 | 18.70 | 18,50 
vng. Goldrents 
M а m.nBedcc.| 4 | 1875 | — | 1870 
to. Staaisrenie 10 ц 
ung kmn bd (IR 1608) Tis 
Om F . zp ` ` ` 
SE Sidak hi | 4 | a20 | 28:10 | 29:38 
ex. - ar E Ge 
Зоде Bene? | 4⁄2 | 14.88 | тава | 1480 
too Macedon. Gold .... |0. 2. — 6001 — 
tml ehuant. ЕЪ.-Апі:: | fr. Zj = 8:50 | 8,00 
h dto, abgest. .....- e - i= _ 
Bank-Werte 
Allg, D 
t Credit- Б | 91.00 | 90.50 | 90.50 
pank ee vanal, 10 1108.25 |108:09 |105 00 
Варх für Brau-Industrie | 11 |115.00 | 116.00 |11400 
Razer Bankverein.... 8 |100:00 |10000 |160 CO 
Rayer Hyp.-Bank ...... | 10 125.00 |12400 112400 
Ren Vereinsbank .... | 10 130.00 | 130.00 | 130 90 
Com der Handels-Ges... В 1117.50 | 118.00 | 118.25 
Bar u. Privat-Bk, ТУ | 107.00 | 106.00 | 106.00 
Ee u. Nationalbank 8 |131.00 | 182.00 | 131,00 
„ch Bank u.Diso.-Ges. | 6 103.00 | 103.00 | 103 00 
opi aer 6 [10975 | 102 75 | 102 59 
eher Dr Зиа | 24,75 | 24,75 | 26.75 
eben 12 |144:25 | 140.00 | 149.26 
ner Bankverein .... övi — 9.38 | 9.38 
Bahnen-Werte 
A.Q 
Ar’ Ver б | 58.00 | 60.00 | 59.00 
A Loksi onewesen | б 11600 11875 | 11500 
Bamhohe Reichsb.-Vorz, | 34a ш 8288 8850 | 8850 
Be ip, Hochbahn .... | бу) 1225 | 7288 | 7309 
М Sue 1—860000,.. БУ | 69.25 | 6825 | 65.75 
blief.-Schei — | 2200 | 21.88 | 22,90 
more. ehem | 7 | 8500 | 85001 = 
Schiffahrtis-Werte 
аш, А 
»Amerik, Paketf, 6_| 58.63 | 5713 | 56.88 
tun йат. Оаварїав 1) | ялоо | 7920 | 7750 
МШШ a sasa 6 | 5700 | 82.26 | 5713 
d Automobil-Werte 
а 
аар. Ben: ш... | © | 2909 | 30.00 | 29.00 
т Chemische Werte 
k Gul 
denwerke...... a | 45,00 | 44,50 | 41,75 
Lë Кары КӨ yden ñ 47,5 48.00 | 47,00 
Un.geerbenindustrie .. | 122)14350 | 144,75 | 143.38 
Monpoldschmidt........ u | 42,75 | 43.03 | 4200 
Mal la sas | 8 Be | 
. swerke .. 9,6: ` 12. 
teerswerke снесе. | 5 | 49188 | 50:50 | 49.25 
А 
Ает „Fabrik 
Ran, Elektr „Ges 
Ато mann Rlektr 
mpi overi & Co 
LR GE 27290896 


` 
Э #bsohlagsdiyiqeude, — N Ferner 200 Bonus. — 


Dn Bonus. 


139,50 
101,75 


20,02 
19.76 


7,50 


‚130.50 
| 99.98 


| 1938 
0, 


36,25 
1,90 


Ei 
55585 


=Ë | Se: 
сё 25 


Dt. Telefon- u Kabel 
Elektr. Lief.-Ges. . 
Elektr. Schlesien ...... 
Elektr. Licht u. Kraft .. 
Felten & Guilleaume.... 
Ges. f. elektr. Untern, .. 
Hackethal Draht 


R 

Schles.Elektr.u.GasLitB 
Schuckert & Co......... 
Siemens & Halske, 
Vogel Draht 


Kaliwerk Aschersleben 
Salzdetfurtlı Kali ...... 


Westeregeln Kali ...... 


Berl. Masch. Schwarzk. 
Orenstein & Koppel .... 


Bayerische Motoren... 
Berlin-Karlsruher Ind. .. 
Hirsch Kupfer. ......... 
Gebr. Körling .......... 
Maschinenbau-Untern, 
Maschinenfabrik Buckau 
ugo Schneider........ 
Schubert & Salzer...... 


Buderus Eisen.........- 
Gelsenkirchen Bergw. .. 
HarpenerBergbau...... 
Hoesch Eisen .......... 
Hohenlohe-Werke...... 
Ilse Bergbau ... .. 
Klöckner-Werke 


Laurahütte ..... 


Leopoldzrube.. . ud 
Mannesmann Röhren .. 
Mansfeld_.... ВЕЕ 
Milteldt. Stahlwerke.... 
bedarf .... 
Phönix Bergbau ...... 

hein. Praunkohlen..... 
Reinstahl £ 


BEE Kunstziide Unie 
Ј. Р. Kemberz........ .. 
Norddt. Wollkämmerei.. 
Schlesische Textil...... 
Stöhr Kammgarn ...... 


Aschaffenburg. Zellstoff 
Berger Tiefbau ........ 
Charlottenb. Wasser.... 
Continent. Gummi...... 
Dt. Atlant. Telegr...... о 
Dt. Cont. Gas Dessau.... 
Deutsche Erdöl |... 
Dt. Linoleumwerke 

Dt. Eisenhandel. 
Dynamit Nobel . 
Eisenb.-Verkehrs 


Phil. Holzmann ........ 
Hotelbetrieb 


iag lenhau . 
Nordsee, Dt. Hochseef. 
Otavi Minen............ 
Polyphon-Werke ...... 
Sarotti ........ а. 4-4 
Schles. Portl. Сешепі .. 
Schultheiss-Patzenhofer 


ietz Ren. 


Leonh. A 
Wicking Portl. Cement 
Zellstofr-Verein ........ 


41.75 
43.75 


EI 
ж соп ОС: От Owe 


©» Su: O р 


00 Фл Ne рн 
һәы ес YN 


© 


o | 70.00 | 69,00 | 69.00 | 68.00 
0 111.00 | 112,50 | 112.75 | 112,25 
0у| 6200 | 62:95 | 62:95 6225 
10 112.00 | 118,00 | 115,25 | 116,00 
в/у | 79,50 | 83163 | 2.60 | 82.75 
9У | 118.50 11888 | 118.00 | 111.00 
0 | 54.25 | 55.00 | 55.00 | 55:00 
10 111275 111460 112; 6 | 118.00 
12 |1200 | 125.00 |124.25 | 124.75 
8 | — 1101001 — [103.00 
10 |112,25 |112200 | 113,50 |113,60 
10 | 124275 [121.00 | 124.25 | 126.00 
10 | 11350 (118,13 |1!8,!4 |118,75 
12 |135:50 | 138200 | 132.00 | 137.00 
14__| 161.00 | 184.00 160,50 | 62.00 
OV! 40:00 | 41.00 | 41.00 | 41.00 
Kali-Werte 
10 1141.20 | 143.00 | 140.00 1140.50 
15 1216.50 1220.00 | 215.00 | 216.00 
10 1149.00 | 146.25 1144.50 | 144.00 
Lokomotiv- und Waggon-Fabrik- Aktien 
0 | 41.75 | 4400 | 4250 | 43.00 
6 | 48.50 | 44.00 | 4375 | 44,76 
Maschinen- und Metallm.-Fabrik-Aktien 
г | 7350 | 7275 | ввпо | 83.00 
0 44.25 | 44.25 | 43.00 | 42.00 
ТУ 110,00 | 110.00 | 110.00 | 113,00 
0 | 3925 | 3988 | 3988 | 3913 
10 | 5675 | 86.75 | 8500 | 8390 
4V| һ0.00 | 60.00 | 4980 | 4960 
12 114600 | 150.00 | 14650 | 146.00 
Montan-Werte 
4V| 45.00 | 48, — | 440 
& | 76925 | 76.00 | 74,88 | 7418 
gl 6450 | 6500 | 6420 | 8413 
в | 80,75 | 81.00 | 60.13 | 5700 
5 | 3538 | = 40:09 
10 |17200 17309 178.00 | 170,50 
8 | 61.00 | 61.25 | 61.50 | 80.80 
Asyl 88.26 | 87.0, | 66.25 | 66.75 
0 | 3350 | 33.00 | 32,00 | 34.0» 
4 2700 | 26.09 | 2600 | 28.26 
7 | 73:00 | 749| 7213 | 221060 
0 | 3300 | 33.00 | 34:75 | 33.50 
6 | 93:00 | 92,00 | 91.50 | 91250 
0 3300 | 3700 | 37.76 | 360 
419ү | 52,50 | А3,13 | 51,88 | 12,75 
10 |158`7һ |160;00 | 181,76 | — 
74| 7225 | — = > 
0 | 27:01 — | 28.00 | 2800 
ov| 39.50 | 35,20 | Sum | 34.00 
4 | 50,75 | 51.00 ‚13 | 60,25 
Textil-Werte 
0 | 81,63 | 83,25 | 80,00 | 80.75 
0 | 96,75 | 9A.88 | 94.00 | 04.50 
Ü | 6175 53.50 50,76 | 49,75 
б | 81.88 | 8288 | 82.13 | 82,00 
Sonstige Werte 
12 | 7913| 80.00 | 7950 | 80.00 
„20V | 244.00 | 250.25 | 248 00 | 253 00 
{їз | 83.50 | 84.50 | ЕЗОП | 4325 
ву | 117.60 | 11660 | 11650 [111,25 
SV] 97. RNI | 9825 | 4750 
9 |12575) 12875 | 12738 |12500 
7 | 6226| 69.70 | 6876 | A750 
16 | aal 8060 | 7938 | 7938 
7 | 3500, 3513 | 34.50 | 3425 
вту | 720.25 | 71.26 | 7125 | 7125 
15. | 140.00 | 140.00 | 142.00 | 141.00 
16V | 12000 | 120.00 | 117.00 | 112.00 
4V| 4000) — = — 
ВУ 9700| 9775 | 9400 | 83.50 
10 | 9900| 9950 | 9000 | 98.50 
0 | 2500| 2575 | 2469 | 2425 
12 | 4925| 4876 | 4625 | 47.13 
5 | 8300| 6850 | 6825 | 67.50 
0у | 6050| 6300 | 6200 | 62.00 
14 |14350 | 14350 | 144,76 |14300 
1638] 97.88 | 2863 | 2838 | 28.8 
20. | 145:00 | 147Е0 |14000 | 137.00 
7v| 9200 | 92.00 | 9400, 92.00 
12 | 8200) 8100 | 7900 | 7800 
15 | 148.50 | 160,60 |149 50 | 149.00 
10_|119.25 | 120.25 |11725 | — 
15V | 241.00 | 211.00 | 241.00 | 243.00 
10 |1160 | 13800 | 135.00 | 136.13 
10 | 105,00 | 102.50 | 105 51 deg 
10 | 35.25 | 3188 | 3200 | 2800 
6 | зарп! 4000 | :9 75 | 39.25 
12 | 90.38! 89,00 | 85.50 | 85.13 


Zellstoff Waldhof ...... 


n 
1,50 
60 


s> 
© 


ae 


е 
о 
о 


asoa Ss 


Ferner 0.890 Bonus. — $) Ferner 1090 Bonus. — 5) RM ja Stüok = 200 Sohilling. — 6) Ferner 1.200 Bonus 
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Wochenzahlen zu den Marktberichten 


in diesa Anbrik werden — ohne Anspruch auf systematische Vollständigkeit — alle wichtigen Wirtschaftssahlen des ln- und Auslandes aufgenommen, 
die uns wöchentlich sugänglich sind; Zahlen, die in Sonderübersichien enthalten sind, werden hier nicht aufgenommen, 


Einheit 


Produktion 
Kehle 

Deutschland 

Ruhrrev. elek D E A 1000 t 
Е СЕЕ үз ЖИ . 

Oberschlesien Steinkohle !) ` 

GroBbritannien 
Steinkohle л, АЕ, e СЕЛА... - 

Ver. Staaten von Amerika 
Bituminöse Kohle ........... . ` 
Pennsylvania Anthrazit ...... ` 


Petroleum (Rohöl) 
Ver. Staaten von Amerika® .... 1000 bbls5) 


Arbeitslosigkeit 


Deutschland“) 
Verfügbare Arbeitsuchende)... 1000 
Hauptunterstützungsempfänger 
I.d.Arbeitslosenversicherung®) 
i.d.Krisenunterstützung...... ` ` 


Ors#hritannten!) 
Registrierte Arbeitslose”) .... 


Umsätze und Geschäftsgang 


Gütermagenstallung 000 
Deutschland gesamt ............ 1 
arbeitstäglich ..........,..... d 
Ver. Staaten von Ämerika...... А. 


Einahme d { 
Großbritanniens) "` E H H EL: Oe 


Postscheckoerkehr 
Deutschland (Lastachriften)®) .. Mill. RM 
njachaunasmerkehr 

ro 

London gesamt 10) Mill. £ 


Ver. Staaten von Атегіка ії) `` ` Е 
Wechaelproteste Deutschland!) 9) Anzahl 


Ув rgleichswerfahran Deutschland Anzahl 
Konkurse 


er. Staaten E АНЕ кы. 


Preise 


Greßhandelsindises 


Deutschland 
L Gesamtindex 
П. Agrarstoffe ... 
IM. Kolonialwaren .......... 
IV, Industrielle Rohstoffe und 


1913 = 100 


Konaumgüter ..... 
Großbritannienid) ..... S 1913 
h Juli 


19 
Ver. et von Ашегіка16) .. 1926 = 
Großhandelspreisai!] 


= 10 
14—100 
100 


Weizen, Chicago, nächst. Termin ots je bu15) 
а т. 


ärk., Berlin .......... RM je 1000 kg 


nächst.T erm. 


Вор Arie ja Q эзш Да s 

дане Б „ nächst. Term. = 
Weizenmehl, S б ... | RM je 100 kg 
Nee York Ba; АБ ua 

g. New Yor Е 

H Chicago nächst. Termin... Fe) 
Futtergerste. Berlin ............ RM je 1000 ke 
Hafer, = pea es Ü ee tes é 

ots је 1620) 


RM je 50 kg 
ots je 030) 


Hamburg 2) "| вре jeu kg 


Kakao, Acora 34), London” 


gh je vw 


nächst. Termin | ah je owt21) 


e „ 281 Hamburg ...... ah je 50 kg 
Reis. Burma II, London ........ sh је owt2l) 
EN nächst.Term. London | Š рег 15193) 

рга o D D 
Schmalz, Chicago, nächst.Termin ota је 190) 
Baumwollšl. а NIYA. a - 
Gummi, firat latex orépe, N. Y. ets je 1bs0) 

D open, ee м фы» ah је 1b20) 


2 Hamburg, nächst. Term.| RM je 100 


Baumwolle, middling, New York сів je 1520) 
` Liverpoo] d je Ib20) 


D 29) à 
э) 
Wollef, dt. Inlandspreis) .... 
Kammznug.81) e si вм ie E 


Jute. London, nächst. Termin .. £ је len 
Hanf, Manila, London „ 


` 


Erdal. roh. New York .......... $ je bbl‘) 


1930 1931 
April Mai April | Mai 
17. 18. 14. Дое 011. 18 19 20 
Woch: | 28. A 30. 3 Woche | Woche 
21-26 | -3. в.-11. | 13.-18. | 20.-25 11.-16. 
1 
| 
363,2 | 3571) 3447 997,6] 301.0) 288,8] 292.7] 209,11 283,5) 2738| 2774 — | — 
731| 7652| 748 566 5663 581) HL 4851 BLS 481 DU Ze äi 
59,8 518 613 Sei Ma Бї 60,8] 566 575! 4709 — | — 
8455| 5201) 5016 4616| 4649 4588) 3907 3439) 51041] 4040) — -i = 
7431| 7591| 7516 7594| 67221 6819! 6544 А, А. ` ЄС 
1274| 1066| 1276 geal 1149 “orel 5100 Fi T = _ are: 
2590| 2695| 2595 2190| 2268| 2275] 2252 2308 2422 — = u wë 
| 2787 4980 4756 4628 -4389 = |, 
` 1763 2527 s 2317 2104 Io — 
s 318 959 š 924 Zi И = 
1698| 1712 " 2640 2581 2562) 2514| 2520) — | 7 
665,51 7944] 813.91 814.71 657,9] 675.4 801.0! 586,8) ai 7002] 680,5 а -| = 
1331| 1324| 1366| 136.81 109,7) 1126) 1168] 117.4 91 1182| 1441 110 — | Z 
pori Tee ИН "ш ЧЫ "oa Pol a U67) не ше Z 
1566| 19861 1872] 1884] 1746] 1811 1794) 1617) 1486 1854| 1822| — =. 
1411| 1625| 1416) 1818] 1112| 1019] 1316) 1108 1940 1300| 1234) — | — | 7 
542 880 882 el 756 742 690] 770 567 8151 686 797 _ 24 
9806 | 11867) 12731) 10579) 8488] omg 8136| 0940) 8206 вв — | — Eh 
509| 343] 393] оо — _ _ _ CG Si r. - SÉ Ad 
659.5 2211| 5111) 3886 — | — _ _ — эг = гае IF 
29 26 28 x6 27 25 25 24 26 B1 31 21 ка 
40 42 41 4 4 48 44 50] 34 42 4 37 ar 
547 | 472 | 525 | 517 85a | 549 565) 540] 645) — = _ _ 
| 
1267| 1264| 1260| 1258| 1143| 114,3) 1134| ag 113.5) 218.8] изт| 1185 1185) Z 
1128) 1120| 1113) 1110] 1075] 1076 1064| 107,0] 106,0] 1084 1085| 1080) 1000 Z 
liesi Нев, lizol UE) 1000| Saal Tei 1070) 1009) оба 100 6 ar 
1242| 1243! 123.9 el 1062| 1063 106.31 105.5 10564! 105,0) wegl 1045 1088 Z 
151.9] 1618| 151.7 1616 138,8) 138.6] 138,3 1380 137.8) 187,7 1978 197,5 1874 2 
138.8! 1388| 1388| 1387| 1324) 1820| 1319| Gun 1817 1315) 1213) GO 1815 Z 
1817 1616) 1614| 16181 1437! 143.5 143| an 1424) 1424) 1423 1422 1420 Z 
W igal eel iial mel Е РР Р ЕЕЕ 
00.2) 802) 600) 5002] 760) Bea 758) Тоз Taa "e 74.0 71 720 7 
5259 
1031/2 || 1041/5 | 1097/6 7 KU 791/8 7, 83 831/ 824, 811/9 
71.801 278.50 | 287.00] 20100 290.00, 278.00| séid 289. Wl 289.00 287.00) 288,50 win 
88.00 | 288'00 | 292.50 | 292.76 801.00] 295.00 802.60 290.00] 208,00 | 905: 
167.60 || 164.50 | 161.00 | 186.00 184.0 204.75) 195,00] 199.00) 200.00 
180.50 || 174.60 | 188.00| 17550 200.00 205.00] 203.75] 204.50 
33,88 | 34751 3588| 3676 38.00 37.681 87:88] 3750 3725 у 
2660| 2543] 2450] 2483 28,16 2790| SCH 27:05 Zum 
9159 | 915% "75| 885/8 781 тайв! 69 7010) 6038 
18100 | 183.60] 1880| AE 21250 2 элк 98700] 2870 
168.00 || 165.00 | 162.00 16.80 182.00 186.00 18800 194,00 | 2010 
6 
1681 158| 141 1,24 1291| gi 135] d 
7919) 69 | 6,814 d 5.111/3 6109) 6.79 61 d 
2065| 2625 15| 26.25 26,40 26.70] 280 „| g 
KB gel S S К: AKT 
4363| 4313] 4275) «275 26:88 25:88 | 8026 34.00 ze 
348) 36.0 | 340 . wi 208] 194) 19 
380| 390 | 386 | 37% 23 0) 228 Si Ze 
18, 6 | 13.6) 186 | 18.6 79 74108) 7,8 Dr 1618 
19. 0. 0 19. 3.9] 18.10.0| 1817 10.0 11.50) 10.100 10.18.0 1700 
22. 0. O| 22. 96 21. 76| 5110, 11.3 1415.0| 14.63 13400 1801 
10.20. || 10.1244] "10.25 | 1090 9.25 850 | 8421| 8.20 dës 
7.8718 7.871 7.8710 7'871/ 6.75 7.50 860 | 6.3719 уз 
ойы | от] dais lia ah and Gd оз Ai 
№ S Т, Ë h A | 
135.00| 126.25 | 141.25 | 13200 60.88 50,634 51.25] 68.22] 0% 
990 
15.85 || 16.20 ‚55 „ББ 10.20 9.95 š 
БЕЗ) ago) 1605) 1655 1005 563l — 5.54 545 
14.15 | 1430| 1366| 1415 9.0 845) 880 447 
6161 815| 810) 6.25 4:82 459) 440 Lë ss 
5971 597! 505|) 596 470 878] 37 878 б 
17 | 17 | mie) Ga 18 ibea} 180 ÄER ai 
25.15.0| 25, 5.0] 24.15.0] 24 10.0| 15, 0,0| 1415.0 16.100] 16100 16. 7.8) 1700 
29. 0.0 29. om 28. 0.0) 26. 5.0] 18. 0.0] 18. 5.0 19.10.04 17.15.0 17.16.0] 17. 
276 275 2521 252 1.83 ai 163 169 16 


15, Mai 1931 


Einheit 


Graßhandelspreisei!) 

Kupfer, elektrolyt., New York... ots је 111) 
` standard, London...... £ je 12120) 

т London, 3 Monate...... ` 

Zinn, standard, London ........ » 
` гч | 3 Monate D 

Zink, New York ..,"......... сүзе = je 1b13) 
e, L ‚ greifb, je ton 

BI, New York ...... ote је 1b20) 
e London ....... $ je ton 

Silber, New York .............. пез 
` ne) London ...... SS [625 ine) 


2 Monate 


| Minzelhandelspreise (Berlin)®t) 
Roggenbrot, ortstiblioh. ......... 
chweinefleisch (Bauchfleisch).. 
tter (Molkerei? .......... 


RM je kg 


RM je Stok 
RM je 1 
RM le Ztr 


Geld- und Kapitalmarkt 


Tägliches Gald!) 
erlin 
London 
m 
Rew yaam 


lart Gelds!) 

rlin Id „енеке 
eg 9 Men Yankakzapte AA 
Kusterdam Prolongationasatz38 


ew York, 3 Mon. 
Privat 
Ber askont ®7) 


DOTTER 


arenwechse 


IOO aa ee sea s ss sus =» 
Dentsunkarset?) 
erlin ., RM 
Sien, Ss Pi $ 
Wei ordam Fr 
T 
L 
RM 
е 
КМ für 100 Fr 
e. 
уй | 1000 ЕМ 
| ° z 
yankreioh ..... ааа АА аа Mil RM 
k er. Staaten von Amerika’!).... ` 
*ktenkurse 
se bet а. Frit. 21049) 
ео АИИ 1926 — 100 
пера е Ke 
Talindische Anleihen — ` 
70 Ir 
Denische Anleihen i. Auslande š 
d GE ere 
&klerdarlehen 
Ver. Staaten v. Amerika %)...... 1000 


N Arbeitstäglich, r 
x Tägliche Duzchschnittepzadnktion. 
d 1 barrel (42 gallons) = 1,5898 hl, 
u Slichtagnotierungen vom 13. u.30. des Monats. 
’ Verfügbare Arbeitsuchende bei den Arbeits- 
Amtern ohne die noch in Stellung oder im 
Notstandsarbeit befindlichen Arbeitsuchenden. 
Einschl, der Pflichtarbeiter, aber ohne Not- 
Standsarbeiten, ohne unterstützte Kurzarbei- 
у (ег und ohne arbeitsunfäbige Kranke 
0) Ë: ne Nordirland. Wochenanfang. 
1) „/unahmen der 4 größten Eisenbahngesellsch. 
Angaben aus den Wochenberichten des In- 
1% Btituts für Konjunkturforschung Berlin. 

ondon town, metropolitan, country, Woche 
цу ĉüdend Mittwoch. 
' H Bunk clearings. Woche endend Donnerstag. 
D Woche endend Donnerstag. 

Wichtag Mittwoch. 
+Inancial Times, 
Bulletin de la statistique générale de la 
*rance. Stichtag Sonnabend. 
Irving Fisher. Ab 13. Febr. 1931 Original- 
basis 1928 — 100. 


% 


14 
бозу 
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MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 


861 
1930 1981 
April Mai d März __ | April Mai 
17. 18. | 19 | 20. | 11 | 12. | 13. | 10 I 16 | 16. | 1m | 18 19190, 
LA. Woche Woche i 80.8 Woche 27. 4, 
12.-17. -4. 4. | 6-11. | 13.-18. | 20.-25. | -2. 11.-16. 
pre 
12.201 13.00 | 10,80) 10.55 | 10.55 10.35 | 10,30| 10,30) 10,05 | 10.05 | 985 | 9,771 
48.100 Sr 5. 8 22162 а. 29 42.18.0] 4216.3 43. 7.6] 4211.3) 41.126 40 0с Оз 
. 7.6160 26123. 26123. 00121. ИНИ 1780 16. % TD: 2209120 106 
S 1.15.00124.12.6/124.10.01122.16.0 120 16.0 Hg 120117. EI 108. 2.020315 0104 10.0 
66 | 46u | 405 | 400) ¿00 | Bar Egon A oh 3.0 Зэр 10 1° 
16. 0.0] 17. 2.6] 19.19.61 12. 3.9| 11.10.0| 11,126| 11.16.31 11 ` ol 1041310100 177 
B. 80 iso | Ве аво) se е 1910 10126 
17. 1.8118.10. (| 13. 7,6| 18. 1.3| 11.18.91 12. 13 12, 8391 12.17.6| 12710. 11.176 11.139 ER, 
41.13) 29.75 | 30.37 | 80,00) 2875 | 2225 | 2838 | 28.75 | 2875| 28 
19306] 138/4 141% | 133/18 | 13%де | 1911, Em i 133% 3) 28,00 
19ив | Wéi) 14846 | (a 114 | 12a] 18186) Haas | We дале 13208 
8 | 0 0.39 0.36 0.86 
Ü| 2:10 210 EH 026 1,57 038 150 ch nas = 
0 8.30 | 3.29 | 341 | 3,71 | 386! 330 | 3,28 330 БЕРШ 
A Di WE (wiet 042 wie BAL | Wë 0,101/8, ото = 
"НБ 120117012221 V 178 | 029 178 er па 
0 241 | 24 2:38 2.38 | 238] 2,38 238 238) > 
254 | 446 | 479 | 400 | 650] 5,80 | non | 475 | 633| вз 
í 94 | 218 203 228 | 216| 243 | 208 168 aas 2.03 568 
1, 056 | 001 | 0.08 138 | 1,98 | 148 | 1,0 1150 | 222 | 200 
4 1.70 б 1.60 1,58 1,60 | 1,50 1:50 e 1.50 | 150 
550 | 542 | 517 | 518 | 588 ı 594 | 619. 007 | 607 | 597 | 569 | 582 | 84| Баз 
ЕЕ ЕЕ ЕЕ Е ЕТЕ Е R: T 
396 | 413 | 888 | 889] 283 | 263 298 | 238! 288) 225 | уң 225 zal 200 
438 | 423 дов "388 | a75 | 475 | 476 | 4,75 | 4,68) 465 | 465 | 4.03 | 463 де 
ЕЕЕ КАЕ Е ЕТЕ КЕЕ. 
ЕЕЕ IRL ККЕ КЕ 
807 | 284 | 261 | 257 | 157 | 157 | 157 | 1571 157) 157 | 149 182) (Lg 1:32 
339 | 343 | 344 | 3,46 | 336 | 340 | 340 | 339 | 3,37 | 335 | 333) 343) 336) 384 
‚37 : 32 | 6.30 | i! L 
IE IEE IRIE IE IE IE EIER PIE 
` Y (e + А + { К 61 778 | % . _ 
853 | 848 | 841 | 841 | 847 | 844 | 841 | 836 | 830 g K. 8.34 | 8.36 > 
9.86 | 985 | 9,86 | 987 | 982 | 981 | 9,80 | 9,77 | 9.75 07 Sg Ss Е _ 
4189 | 4188| 4100| 4191] 4,201 4198| 4105) 4190| 4200 4200 | 4200| 4189) 4198) 4199 
Ger ih 4.860 Sei 4.958 zu La 4.859 4.859 4858 | 4.860 E 4.864 | 4.804 
5158| 168) 2185) Бато 2190, 8190| El 290) Eins 2481) 2480| 201 2486, aaou 
25.489 || 25.484 | 25'488 | 25,490 | 25'550 | 25.568 | 25.561 || 28:563 | 25:571 | 220181 p191 | 25:583 | 26686 289 
19,08 | 19.08 | 19.07 01 | 19,08 | 19,09 | 19.09 | 19.09 | 19.10 | 10.10 | “19,10 | 19.10 | 19.10 | 19:10 
20,382 | 20,385 20.420 | 20,42 
12380 12080 12886. 020895 20.007 124.17 | 124.28 | 20491| 20408 20405 | 20.410 | 19228 120423. 20,423 
1383| 4882| 4862] 4 4858] 4850| 4,680 Tess) age) ass | ар 4864 | 4883| ee 
1643 | 1643 | 1644 | 1844| 1644 1648 |1642 1643 | 16.42 Ke 16.482 1641 | 16.41 | 1842 
+ 6928 + вр — Blrizmelr 70) , |— 61148728014 2028114 11894 9872+ 20899) 1460 — 
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111.03 E? Y 8291| 3410| . N Й É 
110,70 111038 | 11008 Mosel DA мз в ` | Sma aa 881) Sun Ë 
111.81 11257 | 110.94| 111.45] 81.94| 7976) 8201| . 86.15] 81.77] 8121 78.28 _ 
99.65 |100. 01, Y 101.70 | 102.101 . Wal 108. 19 | 109. и L 
9494 | 9939 | 9730 9763) 101-09 osaa) уб. | NEG . | — 
Wa a awu ow a ` оша а | = 
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17) Notierungen vom Dienstag der jeweiligen 
Woche. Falls kein Termin angegeben. 
greifbar. 

18) í bushel Weizen = 27,22 kg. 

18) í bushel Mais = 25,40 kg. 

20) 1 Ib = 0,4536 kg. 

31) 1 cwt = 50.8 kg. 

22) Finschlienl. 5,25 RM Verbrauchsabgabe und 
0,50 RM für Säcke. 

33) Superior Santos, Terminnotierung von 14 Uhr. 

24) Fair fermented mid-crop. 

25) Good ferm. 

20) Calcutta. 

27) 1 long ton = 1016,048 kg. 

38) Singapore: f. m. 8., cif. Rotterdam. 

39) Fully good fair Sakellaridis. ` 

30) Machine-ginned: Broach = wichtigste ost- 
indische Sorte. 

DI Preise aus den statistischen Berichten der 
Vereinigung des Wollhandels. 

33) A/AA vollschürig; deutsche Wolle, fabrik- 
gewaschen. 


33) Buenos Aires D1 mittel. 

24) | ounze — 31,1 gramm, 

85) 985/1000 Feingehalt. sm, 

10) Stichtag Mittwoch; Angaben des Statistischen 
Amts der Stadt Berlin. 

32) Wochendurchschnitt. Für die letate Woche 
sind die Stichtagnotierungen vom 11. Mai 
eingesetzt. 

18) Auf 1 Monat. 

19) Festverzinsliche Werte. Angaben des Statisti- 
schen Reichsamts. 

40) Zu- (+4) oder Abnahme (—) des Goldbestan- 
des der Zentralnotenbanken nach den Bank- 
ausweisen, 

41) Unter Berücksichtigung der Abgänge nach u. 
der Zugänge von dem Earmarkings-Konto, 

43) Stichtag Freitag. 

41) Woche endend am Freitag. 
gewogener Index 22 Aktien. 
1931 Originalbasis 1928 = 100. 

44) New York reporting member banks. 

45) Durchschnitt aus langer und kurser Sicht, 

+) Vorläufige Zahl. 


Irving Fisher; 
Ab 13. Febr. 


Verantwortlich für die Redaktion: R. Bernfeld, Berlin W 62. — Für 
die Inserate: i.V. E. Schepke. — Verlag: Berlin W 62, Kurfürsten- 
strafe 131. Fernsprecher B2 Lützow 3693, 3694, 3695. — Druck: Buch- 
druckerei Gustav Ascher С. m. b. H., Berlin SW 61, Teltower Strafe 29. 
— Für unverlangt eingesandte Manuskripte übernimmt die Redaktion, 
auch wenn Rückporto beiliegt, keine Verantwortung. — Bezugspreis: Bei 
Postzustellung 12 RM pro Quartal, bei Zusendung durch Streifband im 
Inland und in Österreich 13 RM, im übrigen Ausland 14 RM. Postscheck: 
Berlin Nr. 149 296. 


Finanzanzeigen in diesem Heft. 
Julius Berger Tiefbau Aktiengesellschaft: Bilanz und Dividende. 


Preußische 
Concordia Spinnerei und Weberei: Bilanz. 
Deutsche Linoleum-Werke Aktiengesellschaft: Einladung zur ordent- Zentralgenossenschaftskasse 


lichen Generalvrersammlung. 
Ѕосіёіа Financière de Transports еї d’Entreprisss Industrielles 
(SOFINA): Bilanz und Dividende. 
Svenska Tändsticks Aktiebolaget: Einladung zur ordentlichen General- See Preuflenkasse ge 
versammlung. 
Union und Rhein Versicherungs-Aktien-Gesellschaft: Bilanz. 
Vereinigte Berlinische und Preußischo Lebens-Versicherungs-Aktien- Š 
Gesellschaft: Bilanz. егип 
Vereinigte Industrie-Unternehmungen Aktien-Gesellschaft: Bilanz. 
Württembergische Feuerversicherung Aktien-Gesellschaft: Bilanz. und 


Frankfurt a. M. 


Eingezahltes 


Bilanz am 31. Dezember 1930 


Aktiva RM 


Grundstücke und Gebäude .............. 809 000, — 2 

Maschinen und Geräte I ................ 680 000, — Grundkapital und Reserven 
Maschinen und Geräte II .............. PZ “1; ° 

Ersatzteile und Betriebsstoffe .......... 1,— 168,7 Millionen Reichsmark 
Büro-Einrichtung `... ENEE ada... 1— 1 

Кайа ООД ина, "95. хва, ‚юа. MA, 69 897,06 х е 

Sottankiegse. |. ce Au a ebe ve vr yas. 1309,16 Ansta t des öffentlichen Rechts 
Игегерартіеге МУ... МЯ... 1. Я. 63 472,50 

БА... ах 12 231 678,22 Gegründet 1895 
Sicherheiten ............ RM 1148 635, — 


13 855 359,94 


SÉ Zentralkreditinstitut 


Aktienkapital ш... жш... A. ИВА s. A: 7 500 000,— 

Хввегтеопда a.. eure: 3 gtt >л, gea, 3 000 000,— der deutschen Genossenschaften 
Julius Berger-Stiftung .................. 254 631,05 

Beamten-Wohlfahrtsfonds .............. 104 571,95 

Unerhobene Dividende .................. 2 882,25 

Verschiedene Gläubiger ................ 990 729,53 

Sicherheiten ............ RM 1 148 635, — 


2 002 545,16 Коела BEREITS SEITE А ҮЗА да жез; „Гур, а р М ЫЗ. ш 


55221 [lilii 
Gewinn- und Verlust-Konto BEE ENTE TE TREE yuy nae ERSTA a 
RM 


Gewinn aus 1930 einschl. Vortrag aus 1929 


ae а “Ыг see зрте, АЕ sn. d GE Die ordentliche Generalversammlung der Aktionäre 
Tee ege E DEE ў # N Ë ` 

Steuern und Abgaben ;...7.0.... eg 777 070,57 е зушы. деды E СОНЫ 
Катгаїзгїе1сШ ү... Se. eu a: PB. e 841,54 Sonnabend, den 30. Mai 1931, um 12 Uhr mittags, 
Gewinn aus 1930 einschl. Vortrag aus 1929 | 2 002 545,16 


im Büro der Gesellschaft, Stockholm, 15 Västra Träd- 


3 704 985,13 gardsgatan, stattfinden. 


Haben RM Aktionäre, welche der Generalversammlung beizu- 

Vortrag aus 1929 ........ OT DE 18 265,07 wohnen wünschen, werden ersucht, sich spätestens am 

Gewinn aus Bauten, Gerätevermietung, 30. Mai 1931, vormittags 10 Uhr, im Büro der Gesell- 
ее еа е эделе dee ор 8 631 720,06 2 


schaft, Stockholm, 15 Västra Trädgardsgatan, anzu- 
melden. 


Die Auszahlung der für 1930 auf 20% festgesetzten Zur Teilnahme an der Generalversammlung sind nur 


3 704 985,13 


Dividende erfolgt vom 11. Mai 1931 ab 

für die Aktien Nr. 1—3500 (1000-RM-Aktien) gegen 
Einreichung des Dividendenscheins Nr.5 mit 200 RM 
pro Stück, 

für die Aktien Nr. 70001—110000 (100-RM-Aktien) 
gegen Einreichung des Dividendenscheins Nr.5 mit 
20 RM. pro Stück, 

abzüglich Kapitalertragssteuer, in Berlin 
bei der Darmstädter und Nationalbank, K. a. A., 
bei der Deutschen Bank und Disconto-Gesellschaft, 
bei der Dresdner Bank und 
bei dem Bankhaus Georg Fromberg & Co. 


Berlin, den 9. Mai 1931. 


Julius Berger 
Tiefbau-Aktiengesellschait 


die im Aktienbuch der Gesellschaft eingetragenen Aktio- 
näre berechtigt. 

Zum Zwecke der Eintragung neuer Aktionäre in das 
Aktienbuch wird im Büro der Gesellschaft am selben 
Tage um 10 Uhr vormittags eine Sitzung des Ver- 
waltungsrates abgehalten. 


Stockholm, den 11. Mai 1931. 
| Svenska Tändsticks Aktiebolaget 


lt 


Vereinigte 


Industrie-Unternehmungen A. 0. 
(an), Berlin 


Bilanz zum 31. März 1931 


Aktiva RM 
Nicht eingezahltes Aktienkapital ...... 17 872 000,— 
Beteiligungen und Wertpapiere ...... 247 908 048,14 
Forderungen ОКИ 34 342 644,92 
Бшш оп КУДДУС n s. 4 684 619,01 
КАЗЫР ER, ae гә 3 925,04 
Breet 1,— 
Bürgschaft für Elektrowerke-Anleihen 
RM 51 712 500,— 
Bürgschaft für Ostpreußenwerk - An- 
Ile. ge eme RM 14 700 000,— 
Sonstige Bürgschaften für uns ange- 
schlossene Unternehmungen 
RM 7901 659,29 
304 811 238,11 
Passiva RM 
AAktienkapital]l===esr 160 000 000,— 
Gesetzliche Rücklage ...............- 32 000 000,— 
PORGGEFUORIERBT о een 3 000 000,— 
6% amort. Goldschuldverschr. у. 1925 
Titel SE een ааз Ка ыс 22 050 000,— 
6% % amort. Goldschuldverschr. v. 1926 
(8760000 е... ттт» u Эосооаоо 24 192 000,— 
7% amort. Reichsmarkschuldverschr. v. 
ET ER Ee 20 000 000,— 
Verbindiietiikelten .........7...........1 29 604 870,75 
bergangsposten РЕ о Кт 3 358 701,78 
ewinn: 
Vortrag aus 1929/30 RM 421 040,05 
elngewinn Eee RM 10 184 625,53 
10 605 665,58 
Bürgschaft für Blektrowerke-Anleihen 
RM 51 712 500,— 
Bürgschaft für Ostpreußenwerk - An- 
EI tre Sr RM 14'700 000,— 
Sonstige Bürgschaften für uns ange- 
schlossene Unternehmungen 
RM 7901 659,29 
304 811 238,11 


Gewinn- und Verlustreehnung zum 31. März 1931 


Aufwendungen RM 
Unkosten einschl. Steuern ............ 742 018,51 
Шо e eege 3 749 344,72 
ee N E T S 10 605 665,58 
15 097 028,81 


А Erträgnisse RM 
Gewinnvortrag EEE AT Ara 421 040,05 
Dividendeneinnahmen .................. 14 675 988,76 

15 097 028,81 
Vorstehende Bilanz und Gewinn- und Verlust- 


rechnung haben wir geprüft und mit den von uns 
ebenfalls geprüften, ordnungsgemäß geführten Büchern 
übereinstimmend gefunden. 


Köln, im April 1931. 


Treuhand-Aktien-Gesellschaft 


Dr. Hartkopf Dr. Rentrop 


Die Aktionäre der 


Deutsche Linoleum-Werke 
Aktiengesellschall, Berlin 


werden hiermit auf 
Freitag, den 29. Mai 1981, vormittags 11 Uhr, 


zu der im Verwaltungsgebäude der Gesellschaft in 
Bietigheim a.d. Enz (Württ.) stattfindenden 


ordentlichen Generalversammlung 
eingeladen. 
Tagesordnung: 


1. Vorlage des Geschäftsberichts sowie der Bilanz 
und der Gewinn- und Verlustrechnung für das 
Geschäftsjahr 1930. 

2. Genehmigung der Vorlagen zu 1. 

3. Entlastung des Vorstands und Aufsichtsrates. 

4. Aufsichtsratswahlen. 


Zur Teilnahme an der Generalversammlung sind nach 
5 20 des Gescllschaftsstatuts diejenigen Aktionäre be- 
rechtigt, welche spätestens am 23. Mai 1931 ihre Aktien 
bei der Gesellschaft oder bei einem Notar oder 
in Berlin: 
bei der Deutschen Bank und Disconto-Gesellschaft, 
bei der Dresdner Bank, 
in Bremen: 
bei der Deutschen Bank und Disconto-Gesellschaft, 
Filiale Bremen, 
bei der Bremer Bank, Filiale der Dresdner Bank, 
bei der J. F. Schröder-Bank, K. a. A., 
in Frankfurt a.M.: 
bei der Deutschen Bank und Disconto-Gesellschaft, 
Filiale Frankfurt а. М., 
bei der Dresdner Bank in Frankfurt а. М., 
in Freiburg і. Вг.: 
bei der Deutschen Bank und Disconto-Gesellschaft, 
Filiale Freiburg i. Br., 
bei der Dresdner Bank, Filiale Freiburg i. Br., 
in Hamburg: 
bei der Norddeutschen Bank in Hamburg, Filiale 
der Deutschen Bank und Disconto-Gesell- 
schaft, 
bei der Dresdner Bank in Hamburg, ` 
bei der J. F. Schröder-Bank, К. а. А., Fil. Hamburg, 
in Heilbronn: 
bei der Deutschen Bank und Disconto-Gesellschaft, 
Filiale Heilbronn, 
bei der Dresdner Bank, Geschäftsstelle Heilbronn, 
bei der Handels- und Gewerbebank Heilbronn A.-G., 
in Karlsruhe: 
bei der Deutschen Bank und Disconto-Gesellschaft, 
Filiale Karlsruhe, 
in Mannheim: 
bei der Deutschen Bank und Disconto-Gesellschaft, 
Filiale Mannheim, 
bei der Dresdner Bank, Filiale Mannheim, 
in München: J 
bei der Deutschen Bank und Diseonto-Gesellschaft, 
Filiale München, 
bei der Dresdner Bank, Filiale München, 
in Stuttgart: 
bei der Deutschen Bank und Disconto-Gesellschaft, 
Filiale Stuttgart, 
bei der Dresäner Bank, Filiale Stuttgart, 
bei dem Bankhaus Pick & Cie., 


hinterlegen, und bis nach der Generalversammlung 
belassen. Der Beifügung von Dividendenscheinen mit 
Talons bedarf es nicht. Die dem Effektengiroverkehr 
angeschlossenen Bankfirmen können Hinterlegungen 
auch bei ihrer Effektengirobank vornehmen. 


Berlin, den 8. Mai 1931. 


Der Aufsichtsrat. 


Concordia Spinnerei und Weberei 
Marklissa und Bunzlau 


Vermögensrechnung am 31. Dezember 1930 


Aktiva RM Passiva RM 
Grundstücken. Mo En. een 421 957,43 | Aktienkapital .......................... 5 570 000,— 
cee GE TIV ISTINI пеп 2406 907,95 | 595 Teilschuldverschreibungen AW ра 2.000 000,— 
Maschine ти су as sag gro RSR 1 623 266,93 Т 0 000,— 
Warenvorräte‘ уел емен, Am, Am 4 889 941,95 Ta a БЕУ: ke 
Betriebsstoffe _.......................... 282 114,14 | Banken ................................ 1 692 92263 
йеп паны кубелук AT, 4 2305 826,40 | КетЬошгзе.............................. 2 018 041,65 
Kasseja Wechsel, Reichsbank; Posti am: a22 315,38 | Akzepte „nun жж ктр; АЕ antenne 470 456,75 
Wertpapiere und Beteiligungen ........ 1503 834,96 | Sonstige Verbindlichkeiten .............. 501 854,54 
Anleihe Рао a eu нае 6325,75 | Whorschun un Келе з. N. u ya 123 409,27 
13 616 690,84 | 13 616 690,84 


Gewinn- und Verlustrechnung am 31. Dezember 1930 


Soll RM Haben 
Generalunkosten ........................ 3 222 89795 | #Vortrag aus ae ЛОТ 
Steuern und soziale Lasten .............. 489 463,68 | Hauptwarenrechnung ............. „ыы 002 228,68 
DEE, O АНЕ „йш амай 256 588,70 urn eng 
Überschuß einschließlich Vortrag ...... 123 409,27 ET om wie CR 
4 092 359,— 4.092 359 — 


Union und Rhein Versicherungs-Aklien-Gesellschalt, Württembergische 
Ad Berlin, Feuerversicherung AG. in Stutigarí 
Bilanz für den Schluß des 58. Geschäftsjahres 1930 Gegründet 1828 
A. Aktiva. Vermögensrechnung für den Schluß des 
i. Forderungen an die Aktionäre für 103. Geschäftsjahrs 1930 
noch nicht einberufenes Grundkapital 3 300 000,— Worte RM 
GHEET Geet E 2 000 000,— ELE, А dio Atten = 485 000,— 
3 Kapitalanlagen eeben заав ассос овое 1349 545,05 irn IE ШШ UU ra or 
4, Kassenbestand, Banken- und Post- x UN ST DECO ED Sen 2 ауе», соса K Jon 
Kapitalanlagen omg: ahanhu at den 5 783 395,2 
Scheck Guthaben ... e arsim ee s side seas 1522 579,75 een EE 
5. Verschiedene Forderungen .......... 874 758,04 sicherungs- u 
š пабевпершовее u ы. 1 071 101,99 
$. тылак» -4 ebe Бай абаб FTA "tt Me A TEE 68 375,60 
ol EIERE Eege u Ausstände bei Vertretungen.............. 707 791,36 
Gesamtbetrag: 9 046 884,84 E assenbestandkr.f.1... Men anna a naqa, 38 873,21 
: Паре ЖЕ А et со 100,— 
1. Gru De Ag 4 Кы 1а оу узу... <> азе зл шз 752 58957 
> пакар е Р si Sonstige Werte eaa AE 9, 
Ma a рї аг Кйөк ӨЙҮ... бент gief, адаа 440 000,— Son een Sn 
3. Prämienüberträge .................. 2.072 000, — 19 372 775,96 
4. Schädenrücklagen .................. 997 238,— Ee 5 m 
5. Sonstige Rücklagen und Passiven .. 868 343,07 Aena dës ар RM 
6. Gewinn und dessen Verwendung: а e al....... k E inte AT 10 000 000,— 
Dividende an die Aktionäre 7 E Ps ne onds................ 1 884 716,62 
(10% der Einzahlung auf КМ N” sonde re eng Jegen 800 000,— 
das Grundkapital) ........ 110 000,— реа ть un agree 3 496 850,56 
Statutarische und vertrag- @ op an serven '...... КЕНЕСИ 895 161,88 
ПКЕЕ стопете an Vor- utha = anderer Versicherungsunterneh- 4 
stand und Aufsichtsrat .. 35 588,23 e ek ei x ы verk EE age eses 299 957,09 
Zuweisung an die Pensions- tückständige Stegen ........--.....66.. 944 964,30 
und Unterstützungskasse Sonstige Verbindlichkeiten .............. 66 158,64 
der Angestellten .......... 95 000,— Präsident Dr. von Geyer-Stiftung ........ 90 000,— 
Vortrag auf neue Rechnung 98 720,54 | 269 308,77 | | | Zensionsverpflichtungen ar sn 943 226,37 
—— [mm nn Gewinn und dessen Verwendung: 
Gesamtbetrag: | 904688184 Dividende... 55: RM 400 200,— 
Die Dividende von 10% der Einzahlung ist ab sofort Gewinnanteile Page re „ 38 266,67 
zahlbar bei der Dresdner Bank, Berlin, Deutschen Bank Pensionsfonds ...........- „ 100 000,— 
und Disconto-Gesellschaft, Berlin, und deren Filialen kesorvofonds k InN „ _ 15 283,38 
und Depositenkassen sowie bei der Gesellsehaftskasse, Уо „_173 690,45 722 440,50 
Berlin SW 11, Stresemannstr. 48/50/52. 19 379 775,96 


Société Financière de Transports et d'Entreprises Industrielles 
(SOFINA) 


(Société Anonyme) 


36, rue de Naples, 


INELLES-BRUNELLES 


Bilanz per 31. Dezember 1930 


Aktiva Fes Passiva Fes 
Коз. Schulden der Gesellschaft gegen sich 
Immobilisiert: | selbst: 
Cebu de, LS: = anu. Е Е клк» 1,00 Gesellschaftskapital: Fes. 
(nr? See at 1,00 | 2,00 200.000 Vorzugsaktien 
ооа rungen) von 500 Franes...... 100 000 000,00 | 
Greifbar: 200 000 Stammaktien 
Aktionäre: 400 Francs Resteinzahlung von 500 Ггапсѕ...... 100 000 000,00 | 200 000 000,00 
auf 200 000 Vorzugsaktien .......... 80 000 000,00 То ИЕ EE 20 000 000,00 
Bestand an öffentlichen Anleihen und Sonderkonto, unverfügbar (Agio der 
Beteiligungen үр es er. 590 000 000,00 ТВ аР) оо ern. Ee 1 508 000 000,00 
7, о я Schulden gegen Dritte | 
Ç “Кыр ur ae Ж 74 348 075.35 Kreditoren im Kontokorrent: Ver- 
° und Beteiligungen .................. en bündete Gesellschaften und verschie- 
Kasse u. Bankguthaben 1 146 217 637,19 | dene Kreditoren ............... Sapu 253 039 751,23 
Debitoren im Kontokorrent: patroni- | Nicht abgehobene Dividendenscheine .. | 1.047 977,17 
sierte Gesellschaften und verschie- Noch zu leistende Einzahlungen für die | 
ат р Ger 319 138 873,08 | Vollzahlung von Aktien und Beteili- | е KK. 
Di A ee gungen: 2 „Жы EE AE EA | 74 348 075,35 
ebitoren gesichert durch Pfand o ч | _ | Gegenrechnung: 
Hypothek .......... — 2163270555 | 1467 519 780,82 Hinterlegungen und Kautionen...... | 612 568 035,80 
Gegenrechnungen: Gewinn- und Verlust-Konto | 
Hinterlesungen und Kautionen ...... 612 568 035,80 Saldo; trades s ИРА. S n Ne Te | 155 432 054,42 
2 824 435 893,97 2 824 435 893,97 
Gesehen und geprüft durch den 
Verwaltungsrat: Gesehen und geprüft durch den 
Der Administrateur-delegue Der Präsident Revisionsausschuß 
(gez.) D. Heinemann (gez.) Despret (gez.) J. Rampelbergh 
Gewinn- und Verlusikonfo рег 31. Dezember 1930 
Soll Fes. Haben Fes. 
Allgemeine und Verwaltungskosten .. 54131033, 9201 Vortrag een ee ee: 4 375 517,80 
Gewinnbeteiligung des Personals und Einkommen aus Aktien und Beteiligun- 
uweisung zum Pensionsfonds ...... 1 837 500,00 gen, Zinsen und Kommission ........ | 162 278 434,28 
Abschreibungen auf Immobilien, Mo- | 
bilien und Verschiedenes....-.-..... | 3 971 363,74 | 
БАЙЫ E EE | _ 155 432 054,42 | 
166 653 952,08 | 166 653 952,08 
Verteilung: 


5 pCt. jährlich für die 200000 mit 
20 pCt. eingezahlten Vorzugsaktien 


+ Francs 5,00 auf 200 000 Aktien .... 1.000 000,00 
Vordividende von 5 pCt. jährlich: 

Frances 25 auf 200 000 Stammaktien .. 5 000 000,00 
tee ee A 8 357,054,42 
Aus dem Verbleibenden: 

Tantieme an den Verwaltungsrat und 

EE 6 075 000,00 


Franes 675 anf 200000 Stammaktien 135 000 000,00 


Fes. 155 432 054,42 


Gesehen und geprüft durch den 
Verwaltungsrat: 


Der Präsident 
(gez.) Despret 


Der Administrateur-delegue 
(gez.) D. Heinemann 


Gesehen und geprüft durch den 
Revisionsausschuß 


(gez.) J. Rampelbergh 


DRESDNER BANK 


DIREKTION BERLIN W 56 


EIGENKAPITAL RM 134000000 


GENOSSENSCHAFTS - ABTEILUNGEN 
IN BERLIN UND FRANKFURT A. M. 


ZENTRALKREDITINSTITUT DER GENOSSENSCHAFTLICHEN VOLKSBANKEN 


Vereinigte Berlinishe und Preußiscde 
Lebens - Versicherungs - Aktien - Gesellschaft 


Berlin SW 68, Markgraienstr. 11 


Vermögensausweis für das Geschäftsjahr 1930 


B. Lasten 


. Forderungen an die Aktionäre für А шоп Карал. дл. Жог. ж д. БЕ А 3 900 000,— 
noch nicht gezahltes Aktienkapital — 2. Kapitalrücklage (§ 262 des Handels- 
Qu CE DO Т С es B 912 524,06 mepo Ан) Ns ege 820 000,— 
3A Hypotheken ЕЕ. sl = ee 50.768 351,451 3: Deckungskapital 1... 50 218 285,58 
4. Schuldscheinforderungen рер. öffent- 4. Prämienüberträge........... EE Bt 10 991 744,96 
liche Körperschaften .............. 176733875 5. Rücklage für schwebende Versiche- 
5. Wertpapiere u. unverzinsliche Schatz- ЕО a E ees? 467 466,79 
ANWEISUNGEN ...................... 10 894 708,28 6. Gewinnrücklage der Versicherungs- 
6. Darlehen auf Wertpapiere ........ 364 220,44 nehmer eeh И eg A. 22 200 561,63 
7. Vorauszahlungen und Darlehen auf 7. Rücklage für Verwaltungskosten .. 1 431 259,12 
Versicherungen were Т 51052148,12 8 Sonstige Rücklagen ................ 3 674 187,34 
8. Beteiligungen an anderen Versiche- ' 9. Guthaben anderer Versicherungs- 
rungsunternehmungen.............. 218 750,— unternehmüungenr. sm s 421 651,09 
9. Guthaben bei Bankhäusern, Spar- Eelere 9517,24 
kassen und anderen Versicherungs- Ji. Sonstige AT er, Ee An 2 349 551,15 
unternehmungen ................... 2752 208,22) 12. Aufwertungsstock ................ 53 520 595,58 
10. Gestundete Prämien (in 1931 fällige 13. Gewinn (nach Überweisung von 
Teilbeträge der Jahresprämien) .... 7 895 984,12 RM 4913 523,89 an die Gewinnrück- 
il. Rückständige Zinsen und Mieten .. 1 071 696,12 [Боле дй Vers s nan n n 507 826,09 


12. Außenstände bei Vertretern aus dem 


Geschäftsjahr u. aus früheren Jahren 2 061 252,52 Gg 
13. Barer Kassenbestand einschl. Post- Fi 
scheckguthaben .................... 316 107,60) A 
14. Einrichtungs- und Gebrauchsgegen- | Ee 


и 


149 307 646,52 


Gesamtbetrag 


STI de, Kin ne кел 
15. Sonstige Forderungen.............. 2 658 770,26 
16. Апуетбопевеіос у. nn... 58 520 595,58 


Gesamtbetrag | 149807 646,52 


Deutsche Ейесіеп- & Wechsel-Bank 


vorm. L. A. HAHN 
gegründet 1821 A.-G. seit 1872 


Frankfurt a.M. Berlin 
Kaiserstraße 30 W 8, Kronenstraße 73/74 


Telegramm-Adresse: Effectbank 


